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Resumo

Barros, Giovanni Victor Evangelista de; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira.
Avaliacdo de Garantias Cambiais em Projetos de PPP no Setor de
Infraestrutura. Rio de Janeiro, 2018. 79p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

Os investimentos em infraestrutura, publicos e privados, sdo notoriamente
essenciais & competitividade de uma economia. Hoje, o Brasil sofre com diversas
limitagbes em politicas voltadas ao setor de infraestrutura, que contribuem de
forma direta para que os produtos e servicos brasileiros sejam mais caros. Uma
destas limitacBes reside nas condicGes de financiamento em projetos desta
natureza. A possibilidade de se obter parte do financiamento em moeda
estrangeira seria uma alternativa agradavel aos investidores, no entanto, os traria
um risco cambial. Este trabalho analisa uma proposta de mecanismo de cobertura
cambial a ser oferecido no ambito de parcerias publico-privadas, que disponibiliza
aos investidores uma opc¢do de protecdo contra a variagdo cambial real. Este
mecanismo € interpretado como uma garantia com caracteristicas de uma op¢éo,
uma vez que assume valores em funcdo da variacdo da taxa de cambio. Neste
sentido, este trabalho buscou avaliar e precificar estas garantias cambiais a partir
de uma abordagem por opcdes reais, adotando para isso dois modelos de
estimacdo para a taxa de cambio, um passeio aleatério com drift neutro e o
modelo GARCH-M. Os resultados obtidos em ambos 0os modelos mostraram-se
favoraveis ao governo, no entanto é possivel afirmar que a adocdo de uma
garantia cambial com estas caracteristicas ofereceria claramente maior risco ao
poder concedente do que a iniciativa privada. Assim, uma forma de lidar com esse
risco seria estabelecer limites com relacdo ao valor do financiamento a ser obtido
e uma margem de seguranca para 0 poder publico em torno do fator de

remuneracao presente na garantia.

Palavras-chave

Opcodes Reais; Garantias Cambiais; Precificagéo.
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Abstract

Barros, Giovanni Victor Evangelista de; Brand&o, Luiz Eduardo Teixeira
(Advisor). Valuing Foreign Exchange Guarantees applied to PPP
Projects on Infrastructure Sector. Rio de Janeiro, 2018. 79p. Dissertacao
de Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Infrastructure investments, both public and private, are essential to the
competitiveness of any economy. Currently, Brazil has several limitations in
policies that are applied to the infrastructure sector, which directly contribute to
make Brazilian products and services more expensive. One of these limitations
arises from the financing requirements of projects of this nature. Obtaining part of
the financing requirements in foreign currency would be an alternative for many
investors; however, it would bring them the foreign exchange rate risk. This paper
analyzes a proposal for a foreign exchange hedging mechanism to be offered in
public-private partnerships scope, which provides investors with an option to
hedge against the real foreign exchange fluctuation. The mechanism is perceived
as a guarantee with has option-like characteristics, as its value varies as a function
of the foreign exchange rate. Thus, this work sought to evaluate and price these
foreign exchange rate guarantees based on a real options approach. Two exchange
rate models were adopted to estimate future levels: a random geometric stochastic
drift-free model and the GARCH-M model. The results obtained by both models
indicated that use of this guarantee is favorable to the government. However it is
possible that the proposal of a foreign exchange guarantee with these features
could present a greater risk to the government than to the private partner.
Therefore, one way to deal with this risk would be to establish a limit on the total
amount obtained through the financing and a safety margin regarding the

guarantees remuneration factor.

Keywords
Real Options; Exchange Rate Guarantees; Valuation.
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1
Introducéao

A oferta de bons servigos e a promocao de investimentos de qualidade no
setor de infraestrutura é seguramente um importante condutor para o crescimento
econdémico de uma nacdo e primordial ao alcance de vantagens competitivas.
Ciente disto, a area de infraestrutura ndo pode ser desprezada e deve ser
considerada uma pauta-chave para politicas de desenvolvimento econémico e
social que séo desenvolvidas pelas nacdes e por seus governos de estado (IRWIN,
2007).

Os investimentos em infraestrutura, quando bem feitos, sdo capazes de
ampliar a competitividade de uma economia, promovendo a melhora de condigdes
nas mais diversas areas. Estes investimentos, sejam eles publicos ou privados, tem
0 potencial de tornar mais rentaveis e mais atraentes os investimentos produtivos,
conferindo maior eficiéncia ao sistema econdmico, como um todo. Além disso,
sdo capazes de impactar a economia por meio de canais diretos — como a
expansdo da capacidade de abastecimento ou escoamento da producdo — e por
canais indiretos — como, por exemplo, a melhoria na produtividade total dos
fatores (CAMPOS NETO, 2014).

Em seu estagio atual, o Brasil sofre com uma série de lacunas nao
preenchidas em suas politicas voltadas ao setor de infraestrutura. Em funcdo da
deterioracdo das contas publicas e do decorrente ajuste fiscal promovido pelo
governo central nos ultimos anos, os investimentos em infraestrutura (publicos e
privados) no ano de 2017 atingiram o percentual de 1,5% em relacdo ao PIB,
namero menor frente ao que fora observado nos Ultimos anos e muito acanhado
diante de uma média mundial que se aproxima de 5%.

Ao se lidar com a infraestrutura de transportes, isto é, 0s setores rodoviario,
ferroviario, portuario e aéreo, esta situacdo fica ainda mais evidente. Hoje, esta
lacuna contribui de forma direta para que os produtos e servigos brasileiros
cheguem mais caros ao consumidor final e percam competitividade,

principalmente em ambito internacional. Apesar dos recentes esforgos que foram
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empregados no intuito de retomar a estes setores importantes investimentos,
observa-se que é necessario fazer ainda mais.

Entre os anos de 1985-2005, aproximadamente, o Brasil passou por uma
situacdo semelhante a qual se encontra no momento. Neste periodo, em
decorréncia do agravamento das contas publicas e da pouca capacidade de
poupanca dos governos, o Brasil testemunhou uma queda significativa nos
investimentos publicos em infraestrutura, o que resultou em uma piora na oferta
de servicos de utilidade publica. Esta conjuntura, de toda forma indesejavel, abriu
as portas para que a iniciativa privada tivesse uma participacdo mais ativa no setor
de infraestrutura e pudesse empregar o seu capital em projetos diversos. Desde
entdo, o capital privado se estabeleceu como uma alternativa atraves dos modelos
de concessGes e parcerias publico-privadas (PPPs) para a administracdo de
servicos publicos.

No setor de infraestrutura aeroportuéria, caso de analise que serd abordado
por este trabalho, a aproximacdo entre publico e privado é ainda mais visivel.
Hoje, o setor aéreo € um dos setores nos quais 0 mix entre os recursos publicos e o
capital privado é bem sucedido. Em geral, o setor privado comumente demonstra
interesse na operacionalizacdo e exploracdo dos aeroportos brasileiros, com
excecdo daqueles que estéo distantes dos grandes centros e que apresentam baixa

movimentacdo diaria de passageiros.

1.1.
Questao de Pesquisa

Em setembro de 2016, o governo brasileiro, vislumbrando este cenério,
anunciou o Programa de Parcerias em Investimento (PPI), que previa a venda ou a
concessdo de 34 projetos em areas essenciais, tais como energia, mineracao,
aeroportos, rodovias, portos e ferrovias. Estes esforcos ja estavam previstos pelo
Plano Nacional de Desestatizacdo, instituido anteriormente através do decreto
8.157/2015, com o propdsito de elevar os investimentos no setor de infraestrutura
e atrair o capital de investidores estrangeiros para projetos nacionais.

Em 1 de dezembro de 2016, o edital de concessdo para 0s aeroportos de
Porto Alegre (RS), Salvador (BA), Florianédpolis (SC) e Fortaleza (CE) foi
publicado no Diario Oficial da Unido e, alguns meses depois, no dia 16 de marco
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de 2017, o leildo dos aeroportos foi realizado de forma simultanea, através de um
pregdo na entdo BM&FBovespa, rendendo ao final o valor de R$3,72 bilhdes ao
Fundo Nacional da Aviacéo Civil (FNAC).

Apesar de o resultado ter sido considerado positivo pelo governo brasileiro,
ficou em evidéncia a pouca concorréncia dos leiles, principalmente em
comparagdo com leildes realizados anteriormente no mesmo setor. Cada um dos
aeroportos foi disputado por dois concorrentes, exceto o Aeroporto de Salvador,
que fora arrematado por uma proposta unica.

Sabe-se que investimentos em projetos de infraestrutura como estes estdo
submetidos a riscos de ordem técnica, operacional, politica e macroecondmica
(MARQUES & BERG, 2011). A concorréncia em leildes de concessdes por sua
vez é afetada de forma direta pela visao que os investidores em potencial possuem
de tais riscos, das condicBes que sdo impostas pelo edital e a percepcdo que
capturam do ambiente de negdcios.

Ao analisar a rodada de concessdes realizada, € possivel identificar que uma
das principais limitacbes para a entrada de novos concorrentes residia nas
condicdes de financiamento do projeto. Hoje, no Brasil, as fontes de
financiamento de projetos com estas caracteristicas ainda sdo bastante limitadas e
passam por davidas com relacdo ao tempo de liberagdo de recursos e ao volume
que seria levantado no caso de uma tentativa junto ao mercado de capitais. Em
funcdo destas dificuldades, a obtencdo de parte do financiamento do projeto em
moeda estrangeira surge como uma possibilidade, com o intuito de atrair aos
leildes um maior nimero de participantes, tornando-os mais concorridos e mais
lucrativos para o governo. Esta possibilidade, no entanto, traria aos investidores
que assumissem um financiamento com estas caracteristicas um risco cambial.

Este estudo apresenta uma proposta de mecanismo de cobertura cambial a
ser oferecido pelo poder concedente aos concessionarios participantes do leildo,
cujo propdsito é disponibilizar aos investidores uma opcdo de protecdo contra a
variagdo cambial real. Esta alternativa visa tornar mais simples a captacdo de
recursos para realizagdo de investimentos e conceder aos participantes dos leildes
publicos maior seguranga para aportar 0S Seus recursos em projetos nacionais,
uma vez que este mecanismo estaria respaldado pela lei 11.079/2004, que
regulamenta as parcerias publico-privadas (PPP) em projetos de infraestrutura e

que torna possivel a concessao de incentivos por parte do ente publico, como por
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exemplo, subsidios financeiros, garantias em relacdo a demanda, ao retorno do

investimento e a variacdo cambial.

1.2.
Objetivos de Pesquisa

1.2.1.
Objetivo Geral

O mecanismo que sera exposto ao longo deste trabalho é interpretado como
uma garantia com caracteristicas de uma op¢do, uma vez que a sua adocdo €
facultada ao concessionério e que, com 0 Seu acionamento, 0 mesmo passa a
assumir valores em funcdo da incerteza em relacdo a variacdo cambial. Neste
sentido, este estudo tem como objetivo principal desenvolver uma metodologia de
precificacdo por opcOes reais para garantias cambiais oferecidas pelo governo em

concessoes e parcerias publico-privadas.

1.2.2.
Objetivos Especificos

No presente estudo, buscou-se alcancar o0s seguintes objetivos
intermediarios:

= Compreender as caracteristicas de funcionamento das garantias cambiais
(ou mecanismo de cobertura cambial) que serdo empregadas nesta
pesquisa;

= Determinar com base na literatura os modelos de previsdo para a taxa de
cambio que poderiam ser aplicados a este trabalho;

= Unir os resultados obtidos pelos modelos de previsdo ao acionamento

das garantias a fim de precifica-las.

1.3.
Delimitagdo do Estudo

Este estudo utiliza o Aeroporto Internacional de Floriandpolis - Hercilio Luz
como caso Unico de analise. As principais informagdes necessarias para a
realizacdo deste trabalho foram extraidas do Edital do Leildo n°1/2016 (Concessao

para Ampliacdo, Manutencdo e Exploracdo dos Aeroportos de Porto Alegre —
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Salgado Filho, de Salvador — Deputado Luis Eduardo Magalhaes, de Floriandpolis
— Hercilio Luz e de Fortaleza — Pinto Martins) e do Estudo de Viabilidade
Técnica, Econdmica e Ambiental do Aeroporto de Floriandpolis, do qual fazem
parte 0 Estudo Ambiental, o Estudo de Engenharia e Afins, o Estudo de Mercado
e o0 Relatério de Avaliagio Econémico-Financeira, ambos puablicos e
disponibilizados pela Secretaria Nacional de Aviagdo Civil. As informagdes
necessarias a compreensdo do mecanismo de cobertura cambial a ser aplicado nas
concessdes de aeroportos, por sua vez, foram obtidas através do Ministério dos
Transportes, Portos e Aviacdo Civil, postas em consulta publica no més de janeiro
de 2017.

1.4.
Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo € composta por seis capitulos e se estrutura da seguinte
forma:

Este primeiro capitulo oferece ao leitor uma breve contextualizacdo em
relacdo ao cendrio de investimentos em infraestrutura e formacdo de parcerias
publico-privadas, apresenta o problema de pesquisa desta dissertacdo, 0s seus
objetivos, a sua delimitacdo e sua estrutura.

No Capitulo 2, é feita uma revisdo da literatura construida até o presente
momento em relagdo ao emprego de garantias governamentais e mitigacdo de
riscos em projetos de infraestrutura ou PPPs, buscando dar énfase aos projetos que
admitiram alguma forma de cobertura cambial.

No Capitulo 3, sdo apresentadas as principais informacGes do Aeroporto
Internacional de Floriandpolis - Hercilio Luz e de seu edital de concessao.

A seguir, o Capitulo 4 busca explicar o modelo proposto para a avaliacao
das garantias cambiais. Assim, € esclarecido o funcionamento do mecanismo de
cobertura cambial, é feita uma andlise historica da taxa de cdmbio R$/US$ e, por
fim, séo apresentados os dois modelos de estimacao aplicados a este estudo.

O Capitulo 5 expde os resultados obtidos a partir da aplicacdo dos modelos
de estimacdo e, por fim, no Capitulo 6, sdo apresentadas as conclusdes desta

pesquisa, assim como sugestdes para pesquisas futuras.
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2
Revisao de Literatura

2.1.
Parcerias Publico-Privadas e Investimentos em Infraestrutura

As parcerias publico-privadas ou PPPs, como comumente chamadas,
ganharam notoriedade a partir de sua aplicagdo em maior escala no Reino Unido,
na década de 80. Neste caso, em razdo do agravamento das contas publicas e de
restricbes orcamentarias, foram promovidas pelo governo a contratacdo e a
operacdo de servicos publicos através da iniciativa privada. Apesar de ja adotadas
de forma recorrente pelo governo britanico e de algumas outras nagdes, as PPPs
s6 vieram a ficar conhecidas desta forma no ano de 1994, quando foram
denominadas de Public Private Partnerships ou Parcerias Publico-Privadas (PPPSs)
(LEVY, 1996).

A partir deste episodio, 0 modelo de PPPs se estabeleceu entdo como uma
alternativa vidvel para a expansdo dos investimentos nos mais diversos setores e
contextos, fato que posteriormente pode ser comprovado em ndmeros, com
crescimento perceptivel de sua ado¢do em diversos paises ao longo das ultimas
décadas (TANG ET AL., 2010).

Uma defini¢do Unica do que vem a ser uma parceria publico-privada (PPP)
ainda ndo persiste ao redor do mundo, no entanto, a partir de sua ado¢do em
alguns paises e de algumas experiéncias, algumas definicdes se destacaram. Em
geral, estas defini¢cOes apontam para 0 modelo de PPP como sendo um mecanismo
de parceria entre governo, empresa e sociedade que visa promover investimentos
e, consequentemente, desenvolver os servicos publicos em diversos setores, com
uma alocacdo eficiente de recursos e riscos (UNPD, 2005).

Conforme apontado por Igrejas (2016), a estruturagdo de parcerias publico-
privadas pode assumir muitas configuracbes e apresentar também diversas
combinagBes de responsabilidades entre ente privado e poder publico. Neste
sentido, € comum que o ente publico se responsabilize pelos riscos politicos,

enquanto a iniciativa privada assuma os riscos com um perfil mais técnico, que
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sdo os riscos de construcdo, financiamento, operacdo e manutencdo. Este cenario,
no entanto pode ser mais flexivel, uma vez que seja necessario que o projeto se
torne mais flexivel aos olhos da iniciativa privada. Em geral, os arranjos mais
comuns em PPPs s&o:
= (BOT - build, operate and transfer), configuracdo que é a mais comum, na
qual o ente privado constréi e opera um projeto/propriedade por
determinado periodo e o transfere de volta ao poder publico ao final do
projeto;
= DBFOM (design, build, finance, operate and manage), o0 ente privado
controla todas as etapas do projeto, passando pela formulagdo, construcéo,
financiamento, operacéo e gerenciamento do projeto;
= DBFO (design build, finance and operate), o ente privado controla as
etapas de formulagdo, construcdo, financiamento e operacdo do projeto,
sendo que, ao final do projeto, a propriedade em questdo se mantém ao
poder publico;
= (BOO - build, own, operate), arranjo no qual a iniciativa privada constroi
e opera um projeto/propriedade que € seu, estando as demais
responsabilidades a cargo do governo;

No Brasil, as PPPs nasceram oficialmente a partir da Lei Federal n°
11.079/2004, que instituiu as normas gerais para licitacdo e contratacdo de
parcerias publico-privada no ambito dos Poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Esta lei em seu Art. 2° define as parcerias
publico-privadas como “um contrato administrativo de concessdo, na modalidade
patrocinada ou administrativa”, isto ¢, uma concessdo de servigos publicos ou
obras publicas com a cobranca de tarifas aos usuarios ou contrato de servi¢os nos
quais a administracdo publica seja a usuéria direta ou indireta, respectivamente.

No setor de infraestrutura, que é indispensavel a competitividade dos paises
e requer investimentos com volumes expressivos em uma perspectiva de longo
prazo, o modelo de parcerias publico-privadas é amplamente empregado. Em
geral, as PPPs se inserem como uma resposta adequada para aqueles paises que
apresentam um déficit em termos de infraestrutura e/ou uma situagéo critica nas
contas publicas, como é o caso brasileiro (AZEVEDO NETO, 2008). Assim,

diante de cenarios como estes, as PPPs poderiam apropriadamente suprir a
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escassez de investimentos de natureza publica em infraestrutura e trazer equilibrio

e pujanca ao setor.

2.2.
Avaliacdo Financeira e Andlise de Riscos em PPPs

Sabe-se que os investimentos publicos e privados em projetos de
infraestrutura estdo submetidos a riscos de ordem técnica, operacional, politica e
macroecondmica (MARQUES & BERG, 2011). E de conhecimento geral também
que, além de lidar com estas ameagcas, estes investimentos buscam alcangar os
anseios de seus acionistas, que realizam aportes significativos de capital no inicio
do projeto e esperam por um retorno ao longo prazo. Neste sentido, a avaliacéo
financeira e a mensuragdo dos riscos que circundam os projetos de infraestrutura
por PPPs é etapa indispensdvel ao éxito do projeto e satisfacdo das partes
interessadas.

Em geral, o0 método mais aplicado a avaliacdo financeira de projetos desta
natureza continua a ser o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que trabalha em
torno de indicadores como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de
Retorno (TIR). Esta metodologia assume que o valor de um projeto pode ser
mensurado ao se obter os seus fluxos de caixa no futuro e trazé-los a valor
presente, descontados por uma taxa condizente com o custo de capital empregado,
uma Vvisdo que se pauta no risco sistematico, ou seja, aquele que impacta todo
mercado.

Conforme apontado por Grimsey e Lewis (2002), esta metodologia, a
depender da parte interessada na avaliacdo, pode assumir uma abordagem voltada
ao projeto ou uma abordagem voltada ao acionista. No primeiro caso, a avaliacéo
é feita com base no Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP), que considera todas
as partes que constituem o projeto, ou seja, acionistas e credores, assim como o
peso de cada uma destas partes em sua estrutura. Assim, o fluxo de caixa do
projeto € descontado a valor presente pelo custo médio ponderado de capital,
conhecido também como WACC. A segunda abordagem, que é o Fluxo de Caixa
Livre do Acionista (FCLA), avalia o projeto apenas aos olhos de seus acionistas,
considerando apenas a participacdo acionaria no projeto. Desta forma, o valor do

projeto é obtido quando o fluxo de caixa do projeto apds a deducéo de alguns itens
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como despesas financeiras e impostos € trazido a valor presente pelo custo de
capital do acionista, que pode ser obtido através do modelo CAPM.

Como demonstrado em diversos estudos, a metodologia de avaliagcdo por
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), apesar de ser extremamente valida, costuma
falhar ao ndo capturar o valor de flexibilidades de projetos no setor de
infraestrutura, por exemplo. No que tange as parcerias publico-privadas (PPPS)
esta falha pode ficar ainda mais evidente. Em geral, os modelos desenhados desta
forma apresentam um cenario pautado por diversas incertezas (ou riscos) e
estabelecem algumas flexibilidades contratuais que ndo podem ser mensuradas
através das metodologias tradicionais de avalia¢cdo. No intuito de preencher esta
lacuna que existe na avaliagcdo de projetos sob um ambiente de flexibilidades e
incertezas foi concebida a Teoria de Op¢des Reais (TOR).

A avaliacdo de projetos através da abordagem por Opgdes Reais tem por
origem os estudos de Black & Scholes (1973), trabalho no qual os autores
desenvolveram o modelo de precificacdo de opg¢des financeiras que até hoje leva
0s seus nomes. A Teoria de Op¢des Reais entdo direcionou algumas das premissas
encontradas neste modelo para a precificacdo em ativos reais, complementando o
ja bastante utilizado método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) com uma
andlise das possibilidades de acdo gerenciais (abandono, adiamento, expansao,
reducdo, etc) e de varidveis de incerteza.

Em um trabalho pioneiro, Dixit e Pindyck (1994) estabeleceram em meio a
literatura do assunto aquelas que seriam as condi¢Bes primarias para que uma
opcao sobre um ativo real apresentasse algum valor, que seriam:

1. O investimento precisa ser irreversivel, isto €, uma vez feito ndo haveria
como ser desfeito ou anulado;

2. E necessario que exista a possibilidade de que acBes gerenciais sejam
tomadas ao longo do projeto (abandono, adiamento, expansédo, reducéo,
etc);

3. E preciso que haja a incerteza com relagdo a alguma variavel que possa
afetar de forma direta o fluxo de caixa futuro da empresa.

Desde a realizacdo dos estudos que podem ser considerados precursores
neste tema, a utilizacdo da abordagem por Opg¢des Reais como complemento aos
métodos tradicionais de avaliacdo de ativos vem ganhando notoriedade. No meio

académico, diversos trabalhos se propuseram a aplicar os principios desta
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abordagem em ativos reais e hoje é cada vez mais comum que aqueles que
formulam politicas pablicas ou aqueles que representam a iniciativa privada
estejam interessados em adotar a Teoria das OpcgOes Reais no estudo dos mais

diversos projetos.

2.3.
Alocacéo e Mitigacao de Riscos

As PPPs no setor de infraestrutura podem ser consideradas projetos
complexos. Em geral, estes programas estdo envolvidos por uma série de riscos
que podem dificultar a sua execucdo e os tornar ndo atraentes aos olhos da
iniciativa privada. Assim, como forma de otimizar os recursos e de alocar da
melhor forma todos estes riscos que foram citados, 0s contratos realizados em
regime de parceria publico-privada podem conter um pacote de garantias e
mecanismos de mitigacdo de riscos. Como destacado por Borges e Neves (2005)
estas clausulas podem estabelecer obrigacdes e direitos em favor dos entes
privados e/ou do poder publico, a depender, € claro, das particularidades de cada
projeto.

Se por um lado a oferta de garantias é necessaria a realizacdo de diversos
projetos em regime de PPP, por outro lado, pode onerar de forma contundente os
cofres publicos. Em episddios passados, que serdo relatados adiante, como na
Espanha e no México, garantias mal formuladas e ndo precificadas entregaram ao
poder pablico um passivo inesperado. Diante destas licdes, independente do
mecanismo de mitigacdo de risco escolhido para o projeto, determinar o grau de
risco que seré arcado por cada uma das partes se tornou crucial (BRANDAO &
SARAIVA, 2008).

Como apontado por Grimsey e Lewis (2002), os riscos presentes em um
projeto em regime de PPP podem ser absorvidos por duas partes, a saber: o ente
publico, responsavel legal pela prestacdo do servico, e o ente privado, contratado e
responsavel pela execucdo do mesmo nos termos contratuais. Como apontado por
Irwin (2007), a alocacéo e a mitigagdo de riscos em projetos de parceria publico-
privada comumente busca conceder os riscos aqueles atores que estdo mais
preparados para lidar com os mesmos. Em geral, quando esta Idgica é seguida, 0s

resultados obtidos ao final dos contratos tende a satisfazer ambas as partes, 0 que
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pode ser verificado através dos exemplos de iniciativas que seguiram esse

principio e lograram sucesso, que serdo detalhados ao longo desta revisao.

2.4.
Precificacdo de Garantias Governamentais

A literatura que envolve garantias oferecidas por governos em parcerias
publico-privadas (PPP) é ampla e conta com estudos que percorrem setores como
o0s de construcdo civil, energia, mineracéo, transportes, dentre outros. Em projetos
de infraestrutura a literatura se desenvolveu de forma mais rapida a partir dos anos
90, época na qual a participacdo da iniciativa privada em projetos publicos de
infraestrutura cresceu bastante. Esta tendéncia se consolidou ao longo dos anos
seguintes, justificada pela possibilidade de ganhos em termos de eficiéncia com a
substituicdo por uma gestdo privada e por limitagcdes orcamentarias dos governos.

O estudo de Charoenpornpattana et al. (2003) foi o primeiro trabalho a
avaliar garantias governamentais em projetos de infraestrutura, apontando que a
sua oferta resultaria na criacdo de opcdes europeias. Em seu estudo, os autores
analisaram um projeto de rodovia que envolvia as etapas de construgédo, operacao
e transferéncia (BOT), uma configuracdo que traria uma série de riscos ao projeto.
Assim, através de uma abordagem por OpcOes Reais, os autores analisaram de
forma objetiva e racional os nimeros do projeto, disponibilizando ao governo
informagdes para o planejamento e a formulagdo destas garantias.

Desde entdo, os estudos realizados apontam que a atuacdo dos governos
com a oferta de garantias e a reducdo de riscos se faz necessaria em alguns casos,
como quando o0 mesmo € responsavel por variaveis que afetam o projeto de forma
direta ou em cenarios nos quais o risco de mercado torna os projetos ndo atrativos
aos olhos dos entes privados. Conforme apontado por Branddo e Saraiva (2008),
um exemplo que expds de forma clara esse contexto foi o leildo da rodovia
Costanera Norte no Chile, que sé recebeu propostas ap6s muito tempo e somente
em uma segunda tentativa, depois que o governo local ofereceu garantias ao
projeto.

A quantificagdo foi um ponto abordado por Branddo e Saraiva (2008). Em
seu trabalho, construido a partir do projeto de concessdo do trecho da rodovia BR-

163 que liga os municipios de Cuiabad-MT e Santarém-PA, os autores concluiram
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que seria valido para o ente pablico estabelecer limites sobre a garantia oferecida.
A partir dos resultados obtidos os autores destacaram que a analise e a avaliacdo
do valor de garantias a serem incorporadas aos projetos € uma importante acéo
para 0S governos, que assumem obrigacbes e se tornam responsaveis por
resultados futuros atrelados a varidveis que podem ndo ser favoraveis aos cofres
publicos.

Os estudos que avaliam a oferta de garantias governamentais em projetos de
infraestrutura, em sua grande maioria, descrevem garantias contratuais apoiadas
em variaveis como o trafego (BRANDAO & SARAIVA, 2008; GALERA &
SOLINO, 2010; YIHUA ET AL., 2010; MONTEIRO, 2014) e a receita (CHEAH
& LIU, 2006; CHIARA ET AL., 2007; ASHURI ET AL., 2012; CARBONARA,
2014) dos projetos. Além disso, a literatura produzida até entdo emprega grande
énfase aos projetos rodoviarios e ferroviarios. Neste sentido, o setor aeroportuério,
fica em segundo plano. Em parte, isto pode ser explicado pela constatacdo de que
projetos de infraestrutura aeroportuaria possuem uma demanda mais sélida e
possibilidade de diversificacdo em suas receitas.

Ao analisar o projeto de desenvolvimento, operacdo e expansao de uma
rodovia, Zhao et al. (2004), por exemplo, desenvolveram um modelo
multiestocastico acompanhando a evolugdo de trés variaveis, a saber, a demanda
de trafego, o preco de propriedades/terrenos e a taxa de deterioracdo da rodovia.
Este modelo foi apoiado em simulacbes de Monte Carlo e no Método dos
Minimos Quadrados, obtendo resultados considerados promissores.

Cheah e Liu (2006) exploraram o projeto da Malaysia—Singapore Second
Link, uma ponte que liga a Malésia a Cingapura, na qual o governo estabeleceu
em contrato algumas garantias voltadas ao trafego. Ao encontrar diversos aspectos
de flexibilidade na formatacéo e na execugdo do projeto, os autores optaram por
uma abordagem por Opcles Reais e, através de simulacdo de Monte Carlo
aprecaram as opgdes presentes neste contrato.

Também através de Simulacdo de Monte Carlo, Chiara et al. (2007)
realizaram a avaliacdo de um projeto de rodovia com perfil de BOT, prazo de
concessao de 30 anos e uma variedade de opcdes constantes em contrato. Ao final
de seu estudo, os autores concluiram que quase a totalidade do risco do projeto
(99%) poderia ser eliminada caso 0 governo acrescentasse ao projeto uma garantia

com 15 anos de vigéncia, metade do prazo de concessao.
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No Brasil Brand&o et al. (2012) analisaram a parceria publico-privada (PPP)
responséavel pela construcdo e pela operacionalizagdo da linha 4 do metrd da
cidade de S&o Paulo. Neste trabalho os autores se concentraram em compreender
garantias que foram estabelecidas com relacdo ao trafego, determinando o valor
destas opcOes, o seu efeito sobre o perfil de risco do projeto e quais seriam 0s
custos e 0s riscos que 0 governo estaria assumindo. Outro estudo conduzido a
partir de um projeto brasileiro foi realizado por Monteiro (2014), onde se buscava
precificar garantias governamentais através da abordagem por Opcbes Reais na
parceria publico-privada que daria origem ao TAV Brasil, trem de alta velocidade
que ligaria as cidades de Rio de Janeiro e S8o Paulo e se configuraria como 0
maior projeto com estas caracteristicas a ser realizado no Brasil, com um

investimento de aproximadamente 37 bilhdes de reais.

2.5.
Adocéao de Garantias Cambiais em PPPs

A alocacdo e a mitigacdo de riscos em projetos de parceria publico-privada
usualmente segue a l6gica de se direcionar os riscos a parte que possui maior
capacidade para lidar com 0os mesmos ou, em alguns casos, a parte que consegue
aceitar estes riscos a um menor custo. No entanto, apesar desta premissa ser
amplamente conhecida, quando a discussdo se apresenta em torno do risco
cambial, a alocacdo de risco em um projeto pode ndo ser tdo objetiva
(VERDOUW, UZSOKI & ORDONEZ, 2015).

A distribuicdo do risco cambial ao ente privado é compreendida na literatura
como imprépria, uma vez que o setor privado ndo possui influéncia sobre o
comportamento da variavel taxa de cdmbio e ndo teria as condiges para gerenciar
este risco, com excecdo de circunstancias nas quais o mercado financeiro o
permitisse se preservar em face destes riscos. Conforme apontado por Irwin
(2007), em geral, em projetos de PPPs, 0s governos sdo as partes que possuem a
maior capacidade de influéncia sobre a taxa de cambio e a partir deste
entendimento poderia se admitir que o risco cambial gerenciado pelo governo, no
entanto, apesar de poder controlar através de seu banco central as politicas
monetarias, em um regime de cambio flutuante, no qual as taxas sdo determinadas

pelas forgas de mercado, o controle efetivo por parte do governo estaria altamente
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limitado. Assim, em funcdo do que fora exposto, 0 risco cambial pode ndo ser
gerenciavel as organizagdes do setor privado e estar além do controle do poder
publico, o que sugere que a distribuicdo deste risco nos contextos de parcerias
publico-privadas pode ndo ser de facil entendimento entre as partes.

E de conhecimento geral que os riscos que cercam as parcerias plblico-
privadas e os projetos de infraestrutura podem ser encontrados em qualquer pais,
entretanto, 0s riscos associados a variacdo cambial desafiam com maior
frequéncia os paises emergentes. Apesar de haver a possibilidade de se realizar
um cenario de apreciacdo da moeda local, as experiéncias recentes revelam uma
tendéncia de depreciacdo da moeda local frente as moedas de paises
industrializados (MATSUKAWA, SHEPPARD & WRIGHT, 2003). Aléem disso,
a maior parte dos paises desenvolvidos gozam de um mercado financeiro e de
capital robusto e de uma moeda mais sélida, o que elimina a necessidade de
recurso a um empréstimo em moeda estrangeira e, consequentemente, a oferta de
garantias com estas caracteristicas por parte de seus governos. Em paises
emergentes, ao contrario, estas vantagens nao sdo percebidas, o que torna as
condicdes de financiamento locais mais desafiadoras (JONES & LIMA, 2004).

Hoje, a utilizacdo de garantias com este formato pode ser vista como
acanhada, quando em comparacdo com a oferta de garantias fundamentadas em
outras variaveis, como trafego e receita. Um dos fatores a inibir o emprego de
uma garantia organizada em torno da variavel taxa de cambio sdo os exemplos em
que a sua aplicacdo foi custosa aos cofres publicos. Um caso classico ocorreu na
Espanha, entre as décadas de 1960 e 1970. Neste episodio, o governo espanhol,
com o intuito de controlar a moeda em que 0S concessionarios tomariam
financiamento, definiu que o percentual de 45% dos custos de construcdo de uma
série de concessbes de rodovias seria financiado através de empréstimos em
moeda estrangeira, posteriormente assumindo por completo o risco de variagdo
cambial nestes empréstimos. A experiéncia, no entanto, trouxe aos cofres publicos
um prejuizo de aproximadamente US$ 2,5 bilhdes (BRANDAO & SARAIVA,
2008).

O fracasso em algumas dessas iniciativas pode ser explicado pelo fato de
que, até pouco tempo, ndo havia um método adequado de valoracdo para estas
garantias e, por isso, seus niveis poderiam ser definidos a partir de analises

inadequadas ou subjetivas. Somente a partir da década de 1990 e 2000 a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1611616/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1611616/CA

26

abordagem por Opcbes Reais comecou a ser empregada na avaliacdo destas
garantias, permitindo uma andlise que levasse em conta as incertezas e
flexibilidades dos projetos.

A titulo de exemplo, os governos da Coréia do Sul e do Chile, j& adotaram
garantias cambiais em projetos de infraestrutura e obtiveram resultados
satisfatorios, que se realizaram em funcédo da apreciacdo da taxa de cdmbio destes
paises, mas também da forma como estas garantias foram construidas. Na Coréia
do Sul, por exemplo, o governo local assumiu a responsabilidade por compensar
0s concessionarios por metade das perdas no caso de uma depreciacdo cambial
superior ao percentual de 20% sobre o valor do financiamento, enquanto que 0s
concessionarios deveriam ressarcir 0 governo coreano nas mesmas condigdes caso
houvesse uma apreciacdo superior aos mesmos 20% (HAHM, 2003). No Chile, as
garantias cambiais contratadas seguiram uma configuracdo semelhante, no
entanto, o governo chileno estabeleceu outros limites, admitindo a absorc¢éo de
todas as perdas e ganhos reais que ultrapassassem o limite percentual de 10%.

No Brasil, apesar de ndo terem sido abordadas em nenhum estudo até o
momento, garantias cambiais foram oferecidas no ambito da parceria pablico-
privada (PPP) responsavel pela exploracdo da operacao dos servicos de transporte
de passageiros da linha 4 do metrd6 da cidade de Sdo Paulo. No edital de
concorréncia aberto para a prestacdo do servigo 0s termos destas garantias foram
bem delimitados. De forma resumida, concessionario e poder publico poderiam
solicitar compensacéo financeira pelo impacto da variagdo cambial no servico da
divida em moeda estrangeira, respeitando-se o limite de pagamento de 50% do
impacto cambial.

Em geral, as garantias cambiais podem ser concebidas a partir de diversas
premissas e se fundamentar em alguns pontos, como por exemplo, em
financiamentos, em receitas, em custos ou em despesas atreladas a uma moeda
estrangeira. Como é possivel observar a partir das experiéncias relatadas, estas
garantias podem assumir diversas configuragdes e se estabelecer a partir de
diferentes limites. Para fins de ilustracdo, a Tabela 1 reine em um quadro-resumo
as garantias cambiais que foram aplicadas em diferentes contextos e 0s seus

perfis.
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Pais Periodo Projeto Modelo adotado

Espanha  Anos 60/70 Programa de concessdo  Até 45% do valor do projeto
de rodovias poderia ser financiado em moeda

estrangeira.
Cobertura total sobre a variacao
cambial real.

Malasia Anos 80 Malaysia, North-South Cobertura total do valor através
Expressway de empréstimos a compensar.

Coréiado Anos 90 Programa de concessao Cobertura sobre metade do valor

Sul de rodovias gue exceder o percentual de 20%

de variacdo cambial real.

Chile Anos 90 Programa de concessao Cobertura total do valor que
de rodovias exceder o percentual de 10% de

variacdo cambial.

Colémbia  Anos 90 PPPs nas areas de Foram adotados modelos
transporte, diferentes em cada um dos
telecomunicacdes e projetos.
energia

Brasil Anos 2000 Operacéo da Linha 4 do Cobertura sobre metade do valor

metr6é de Sao Paulo apurado de impacto cambial

(variacdo cambial).

Tabela 1: Historico de garantias cambiais oferecidas em PPPs. Fonte:

Elaborado pelo proprio autor.

Uma anéalise sobre as garantias que foram aplicadas e os resultados que
foram apurados permite identificar que os desfechos mais satisfatdrios sob a ética
de ambas as partes interessadas (poder publico e iniciativa privada) foram vistos
na Coréia do Sul e no Chilee. Em ambas as iniciativas, verificou-se o
estabelecimento de limites sobre a cobertura cambial como forma de distribuir o
risco cambial entre poder publico e setor privado.

As experiéncias com os resultados mais custosos aos cofres publicos foram
observadas na Espanha e na Malasia. Na Espanha, que foi o episddio de maior
fracasso, ha de se destacar o alto percentual do valor do projeto financiado em
moeda estrangeira, que foi de até 45%, além da cobertura total sobre a variacdo
cambial real. Em ambos os casos, ndo foram estabelecidos por parte dos governos

limites no sentido de compartilhar parte do risco cambial com os entes privados.
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O Caso do Aeroporto de Florianépolis

Este capitulo trata de apresentar ao leitor as principais informacgdes a
respeito do Aeroporto de Floriandpolis, caso de anélise deste estudo, sobre o qual
sera implementado o mecanismo de cobertura cambial. Assim, ao longo do texto,
sera apresentado um breve historico do aeroporto, as premissas contidas em seu
edital de concesséo e as projeces de demanda, investimento e retorno obtidas
através do estudo de viabilidade econémica.

3.1.
Breve Historico

A histéria do Aeroporto Internacional de Florianopolis - Hercilio Luz se
confunde com os primoérdios da aviagdo no Brasil, quando em 1922, Floriandpolis
foi escolhida para abrigar as instalacfes do Sistema de Defesa Aérea do litoral do
Brasil, recebendo entdo o Centro de Aviacdo Naval em Santa Catarina. O primeiro
terminal de passageiros, no entanto, s veio a ser inaugurado no ano de 1955, sob
a administracdo do entdo Departamento de Aviacdo Civil, contando com uma
torre de controle, um pétio para aeronaves e a pista compartilnada com a Base
Aérea de Floriandpolis, que se mantém até os dias de hoje.

No ano de 1974, a Infraero, empresa estatal recém-criada, se torna
responsavel pela administracdo e operacionalizacdo do aeroporto e nos anos
seguintes sdo inaugurados novos terminais de carga, de passageiros e sua pista
principal, que é aberta ao trafego publico em 1978. Ao longo das décadas de 1980
e 1990, foram realizadas diversas melhorias na infraestrutura do aeroporto, o que
permitiu que em 3 de outubro de 1995, o Aeroporto de Floriandpolis — Hercilio
Luz fosse elevado a categoria de Aeroporto Internacional. Desta data em diante,
Aeroporto Internacional de Florianopolis - Hercilio Luz continuou a receber
melhorias. Em 2000, o aeroporto foi climatizado e ampliado em 2.000 m2 e, em
2010, foi inaugurado um modulo operacional de 1000m? nas salas de embarque e

de desembarque.
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Hoje, o Aeroporto Internacional de Floriandpolis - Hercilio Luz € a principal
porta de entrada para a cidade de Florianopolis, capital do estado de Santa
Catarina, com uma populagdo de aproximadamente 420 mil habitantes e,
considerada por muitos, como um dos melhores ambientes para se empreender no
pais, com uma economia fortemente baseada na tecnologia da informacédo, no
turismo e nos servigos.

Ao longo dos ultimos anos (2003-2016), o Aeroporto Internacional de
Florianopolis - Hercilio Luz apresentou um crescimento médio composto de
8,11% a.a. em sua demanda, fechando o ano de 2016 com uma movimentacao de
3.536.435 passageiros. A evolucdo da demanda do aeroporto entre o periodo de
2003 e 2016 ¢ detalhada na Tabela 2.

Passageiros

Ano Doméstico Internacional Total

2003 1.220.954 62.040 1.282.994
2004 1.229.756 82.821 1.312.577
2005 1.443.912 104.921 1.548.833
2006 1.496.338 133.803 1.630.141
2007 1.790.209 157.801 1.948.010
2008 1.922.773 157.569 2.080.342
2009 1.995.911 112.472 2.108.383
2010 2.478.905 193.345 2.672.250
2011 2.899.226 222.809 3.122.035
2012 3.178.877 216.379 3.395.256
2013 3.700.176 172.701 3.872.877
2014 3.456.471 172.603 3.629.074
2015 3.527.051 166.435 3.693.486
2016 3.333.863 202.572 3.536.435

Tabela 2: Movimentacdo anual de passageiros no Aeroporto de Floriandpolis
(2003-2016). Fonte: Estudo de viabilidade econdémico-financeira do

Aeroporto Hercilio Luz.

Com estes numeros o Aeroporto de Floriandpolis alcangou no ano de 2016 o

8° lugar no ranking de aeroportos com maior movimentagéo na rede Infraero, com
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uma participacdo de aproximadamente 3,37%. A Figura 1, disposta logo abaixo,
expde em termos absolutos e percentuais a participagdo do aeroporto no sistema

aeroportudrio brasileiro.

Ranking por Movimento de Passageiros

Posigdo Sigla Doméstico Internacional Total nggﬁ;'* ACF.r:E-**
1 5B5P 20.816.957 0 20.816.957 10,86 10,86
2 SBRJ 0.065.822 83 0.065.905 8,65 28,52
3 SBPA 7.285.064 363.679 7.648.743 7,30 33,81
4 SBSV 7.215.800 310.558 7.526.358 7,18 43,00
3 SBRF 6.564.196 247.480 6.811.676 6,50 49,50
6 SBCT 6.338.953 46.885 6.385.838 6,00 33,59
7 SBFZ 9.479.231 227.258 5.706.489 3,45 61,04
| 8 SBFL 3.333.863 202.572 3.536.435 3,37 64,41

Figura 1: Ranking de aeroportos brasileiros por movimentacdo (2016).

Fonte: Anuario Estatistico Operacional da Infraero (2016).

3.2.
O Projeto de Concesséo

O Edital do Leildo n° 01/2016 estabelece como prazo para concessao do
Aeroporto Internacional de Floriandpolis - Hercilio Luz o periodo de 30 anos,
com inicio previsto para abril/2017 e término previsto para setembro/2046, sendo
prorrogaveis por mais 5 anos. A participacdo da concessionaria no projeto, no
entanto, se iniciaria um pouco antes, logo apds a assinatura do contrato, com a
assuncéo parcial do aeroporto e 0 acompanhamento da operagéo.

O contrato de concessdo a ser celebrado entre o poder concedente e a
concessionaria vencedora do certame determina que ao longo destes 30 anos a
concessionaria seria responsavel por realizar repasses ao Fundo Nacional da
Aviacdo Civil — FNAC, que serdo constituidos por uma contribuicdo fixa e uma
contribuicéo variavel.

O estudo de viabilidade econémico-financeira do Aeroporto de
Florianopolis, realizado previamente através de um consorcio liderado pela
Moysés & Pires Sociedade de Advogados, trouxe o levantamento de uma serie de

premissas necessarias a analise do projeto de concessdo, apresentando projecdes
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em termos reais para demanda, receita, custos e investimentos a serem feitos em
todo o complexo aeroportuario. Este estudo foi finalizado em dezembro/2015 e
aprovado pelo Tribunal de Contas da Unido em abril/2016.

A partir deste relatdrio, por exemplo, estabeleceu-se que a contribuicdo ou
outorga fixa corresponderia ao pagamento de 25% do valor pelo qual a concesséao
foi arrematada no momento da assinatura do contrato e ao pagamento de 75%
deste valor divididos em 30 parcelas anuais e iguais. A contribuigdo ou outorga
varidvel sugerida, por sua vez, corresponderia ao percentual de 5% sobre a
Receita Bruta Anual do projeto.

O Estudo de Mercado deste projeto apresentou a projecdo de demanda para
0 horizonte de 30 anos, prazo da concessao. Estas projecdes foram realizadas com
base em fatores como a demanda por passageiros domésticos, a demanda por
passageiros internacionais, a movimentacdo de aeronaves e a movimentacdo de
carga aérea. Durante o periodo analisado foi projetado um crescimento anual
médio do nimero de passageiros do aeroporto em 4,2% a.a., conforme se pode

observar na Figura 2.
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Figura 2: Projecdo para demanda anual de passageiros (2003-2046). Fonte:

Estudo de viabilidade econdmico-financeira do Aeroporto Hercilio Luz.

As receitas obtidas pelo Aeroporto Internacional de Florianépolis -

Hercilio Luz se assemelham a dos demais aeroportos brasileiros operados pela
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Infraero, estando a maior parte atrelada a cobranca de tarifas sobre as companhias
aéreas que operam no aeroporto e outra parte atrelada a receitas comerciais e
acOes eventuais. Como funcdo da demanda projetada para o0 aeroporto nos
préximos 30 anos, a projecdo para as receitas tarifarias em termos reais é

apresentada pela Figura 3.
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Figura 3: Projecdo para receitas tarifarias (2015-2046). Fonte: Estudo de

viabilidade econémico-financeira do Aeroporto Hercilio Luz.

As receitas ndo-tarifarias, que se originam a partir da exploracdo comercial
de todo o espaco aeroportuario também foram projetadas, como se pode ver na
Figura 4. No gréafico é possivel observar um crescimento acima da média da
receita durante os primeiros anos da concessdo (2018-2020), o que se deve a
possibilidade de negociacao de novos contratos e as atividades que seriam geradas
a partir do funcionamento do novo terminal. Assim, do ano de 2020 em diante, as
receitas ndo-tarifarias do aeroporto sdo projetadas para corresponder ao percentual
de 51,6% das receitas totais, um benchmark estabelecido a partir do Aeroporto de

Guarulhos, concedido a consércio privado no ano de 2012,
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Figura 4: Projecdo para receitas nao-tarifarias (2014-2046). Fonte: Estudo de

viabilidade econémico-financeira do Aeroporto Hercilio Luz.

A projecdo para a receita total do Aeroporto de Floriandpolis, que une a
projecdo de receitas tarifarias e ndo-tariférias, pode ser visualizada na Figura 5,
logo abaixo. Estes niUmeros podem ser também verificados no Demonstrativo de
Resultado do Exercicio projetado para o periodo da concessao, que se encontra em

anexo a este trabalho, assim como as projec6es de outros itens.
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Figura 5: Projecdo para receita total (2017-2046). Fonte: Estudo de

viabilidade econémico-financeira do Aeroporto Hercilio Luz.
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Para sustentar a demanda projetada e oferecer as condicGes de
operacionalizacdo do aeroporto para os préximos 30 anos, o estudo de viabilidade
econdmico-financeira estabeleceu que a futura concessionaria seria responsavel
por realizar investimentos em bens de capital (CAPEX) na ordem de R$988
milhGes (em termos reais). Estes investimentos ampliariam a capacidade do
aeroporto ao longo do tempo de concessdo e seriam divididos em trés fases,
conforme descrito na Figura 6.
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Figura 6: Investimento em CAPEX - Aeroporto Floriandpolis. Fonte: Estudo

de viabilidade econémico-financeira do Aeroporto Hercilio Luz.

A estrutura de capital estabelecida a partir do estudo de viabilidade
acompanharia entdo os percentuais definidos pelo Programa de Investimento em
Logistica - PIL 2015-2018, com parte dos custos do projeto atrelada a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) e parte a custos de captacdo de recursos no mercado

de capitais através de debénture, conforme a Tabela 3:

Financiamento PIL 2015-2018 Percentual
BNDES TJLP + 1,5% a.a. + Risco de Crédito 35%
Capital Préprio + Caixa 30%
Debéntures customizadas 35%

Tabela 3: Composicdo de financiamento. Fonte: Estudo de viabilidade

econdmico-financeira do Aeroporto Hercilio Luz.
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A partir das projecdes dos itens apresentados anteriormente e de outros, tais
como custos e despesas, 0 Fluxo de Caixa do Aeroporto de Floriandpolis foi
calculado. Utilizando como referéncia a Nota Técnica Conjunta no
05/2015/STN/SEAE/MF de 16 de julho de 2015, a concessdo do Aeroporto de
Florianopolis teria como TIR de Projeto uma taxa-alvo de 8,5% a.a. A TIR do
Acionista, calculada a partir de outras premissas, é de 10,94%, enquanto que 0
VPL do Acionista, obtido a partir de uma taxa de desconto de 11,30%, é de R$ -
10.497 (mil).
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Modelo Proposto

4.1.
Mecanismo de Cobertura Cambial

O mecanismo de cobertura cambial que é base para a realizacdo deste estudo
tem por origem uma proposta desenvolvida pelo Ministério dos Transportes,
Portos e Aviacdo Civil, que tem por objetivo oferecer ao concessionario uma
protecdo sobre a variacdo cambial real através de um contrato com o poder
concedente. A adocdo deste mecanismo por sua vez, envolve o cumprimento de
um conjunto de regras e condigdes que permitem o compartilhamento entre o
Poder Publico e o concessionario do risco da variacdo cambial, dentro de
determinados limites. Esse mecanismo visa cobrir perdas decorrentes do impacto
da variacdo adversa do cambio sobre financiamentos em moeda estrangeira
tomados em contratos de PPP. Caso a variacdo cambial apurada resulte em um
beneficio financeiro para o concessionario, cabe a este ressarcir o Poder Publico
por estes eventuais ganhos.

O contrato de adesdo ao mecanismo determina que a garantia pode ser
exercida ao longo dos 5 (cinco) primeiros anos da concessdo, em uma decisao
facultativa ao concessionario. A partir de seu acionamento, a apuracdo do
resultado do mecanismo passa a ser realizada anualmente pelo periodo que
compreende o financiamento tomado em moeda estrangeira, que terd um prazo
maximo de 12 anos. E importante destacar também que esta garantia se aplica
apenas a parcela de financiamento em moeda estrangeira relativa aos
investimentos vinculados a bens reversiveis e/ou de outorga e é empregada apenas
ao principal da divida contratada.

Com o proposito de acomodar o financiamento tomado em moeda
estrangeira, sobre o qual se apoiara 0 mecanismo de mitigacao de risco cambial, a
composi¢do do financiamento, estabelecida em edital e vista através da tabela
anterior, sofreria alteragdes. O financiamento em moeda estrangeira ou divida

externa poderia representar até 25% do valor referente aos investimentos em bens
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de capital (CAPEX). Os percentuais estipulados pela proposta sdo detalhados na
Tabela 4.

Financiamento (mecanismo) Percentual
BNDES TJLP + 1,5% a.a. + Risco de Crédito 40%
Capital Préprio + Caixa 30%
Divida Externa (U$S) 25%
Divida Local 5%

Tabela 4: Financiamento com o mecanismo. Fonte: Elaborado pelo proprio

autor.

A garantia estabelecida a partir da assinatura deste contrato e do
acionamento deste mecanismo incide sobre a contribuicdo variavel anual
destinada ao FNAC. Dessa forma, caso a variacdo cambial seja desfavoravel ao
concessionario em um determinado ano, 0 mecanismo permite que essa perda seja
compensada através da reducdo do valor da outorga devida naquele ano, que
podera cair para até 0%, a depender do valor apurado. No caso de uma variacao
cambial favoravel ao concessionario, este sera responsavel por reembolsar o Poder
Publico. Assim, o valor da outorga a ser paga poderd aumentar até limite de 10%
da receita bruta naquele ano. Eventuais saldos credores ou devedores séo lancados
a uma conta grafica e acumulados para serem compensados no ano seguinte,
devidamente corrigidos monetariamente. Dessa forma, uma vez acionado o
mecanismo, esta contribuicdo pode variar de 0% a 10%, dependendo dos
resultados cambiais apurados, ou seja, a concessionaria podera repassar a0 FNAC
um percentual inferior ou superior ao valor pactuado de 5% da Receita Anual
Bruta.

Uma vez que a garantia seja acionada pelo concessionario, a apuracdo do
resultado cambial, também entendido como diferencial cambial, é realizada ao
final de todos os anos do financiamento e obtida através da correcdo do saldo
devedor em moeda estrangeira (neste caso R$) pelo benchmark, que é o saldo
devedor do ano anterior corrigido pela inflagéo e por um fator de remuneracao.

Para melhor compreensdo, o funcionamento do mecanismo € explicado

através da sequéncia a seguir.
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Primeiramente, o saldo devedor em moeda estrangeira € obtido através da

Equacdo (1):
ME, =SD, *PTAX, (1)

Onde:
- Mg é 0 Saldo Devedor em Moeda Estrangeira (R$),
= SD,¢ 0 Saldo Devedor em US$,

« PTAX ¢ o Délar PTAX ao final do ano de apuracao.
Logo em seguida, o benchmark é calculado atraves da Equacao (2):
BM, =ME,_, *(1+IPCA)*(1+ f) (2)

Onde:

BM, ¢ o Benchmark calculado no periodo,

« ME_i¢ o saldo Devedor em Moeda Estrangeira (R$) do periodo

anterior,

IPCA ¢ 0 indice IPCA no periodo,

f € o Fator de Remuneracao.

O fator de remuneragdo presente na equagdo anterior busca equilibrar as
taxas de juros local e internacional. Ele é calculado na data de acionamento do
mecanismo de cobertura cambial, pela média dos ultimos 30 dias, e permanece
constante durante todo o periodo em que a apuracdo do mecanismo estiver em

vigéncia. Este fator € entdo calculado a partir da Equacéo (3):

f= rntnb o r-bond (3)
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Onde:

» [né a taxa de retorno de um titulo soberano do Tesouro Nacional

indexado ao IPCA com prazo de vencimento mais proximo a 10 anos,

= Thond 6 a taxa de retorno de um titulo soberano do Tesouro Nacional em
mercado internacional (em US$) com prazo de vencimento mais

proximo a 10 anos.

Por fim, o diferencial cambial, que expressa entdo a variacao real sobre o
saldo devedor, ¢ obtido através da Equacao (4), que representa a corre¢do do saldo

devedor em moeda estrangeira (neste caso € o real) pelo benchmark.

DC, = ME, - BM, (4)

O diferencial cambial nada mais é do que o resultado de apuracdo do
mecanismo. Anualmente, este diferencial cambial é calculado e, a partir de seus
resultados, a contribuicdo varidvel se altera. Para fins de entendimento, a seguir
sdo apresentadas as implicagdes para cada resultado obtido, mostrando como se

comportaria a outorga variavel.

Caso 1: Diferenga Cambial > 0
= O poder concedente reembolsa 0 concessionario através de uma reducédo
no valor da outorga variavel devida até o limite de zero. Caso o valor da
diferenca cambial seja maior do que a totalidade da outorga variavel
devida pelo concessionario (5% da Receita Anual Bruta), o saldo

excedente serd registrado em ““conta grafica” a favor do concessionario.

Caso 2: Diferenga Cambial =0
= Como o resultado do mecanismo é nulo, o concessionario repassara ao
poder concedente o percentual de 5% sobre a receita bruta anual, conforme
definido em edital. Neste caso, 0 mecanismo ndo tera efeito sobre a

contribuicéo variavel.
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Caso 3: Diferenga Cambial <0
= O concessionario reembolsa o0 poder concedente através de um aumento no
valor da outorga variavel devida até o limite de 10%. Caso o valor da
diferenca cambial seja maior do que a totalidade da outorga variavel
devida pelo concessionario (5% da Receita Anual Bruta), o saldo
excedente sera registrado em “conta grafica” em favor do poder

concedente.

A "conta grafica" representa o saldo do mecanismo cambial, uma vez que o
efeito da variacdo cambial pode ser superior a capacidade de pagamento do
governo ou do concessionario. Quando isto ocorrer, este valor excedente sera
computado a "conta gréafica”, que sera corrigida ano a ano por uma taxa pré-
estipulada ¢, que representa a média dos ultimos trés meses da taxa anual bruta de
juros de venda das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) com juros
semestrais, publicada pela Secretaria do Tesouro Nacional, ex-ante a dedugdo do
Imposto de Renda, com vencimento em 15/08/2050.

Uma caracteristica deste mecanismo é que ele se encerra no momento em
que o financiamento tomado pelo concessionéario é quitado. Dado que esses
financiamentos tipicamente ndo abrangem a totalidade do prazo de concessao,
havera diversos anos apds o término da vigéncia do mecanismo para compensar
qualquer saldo devedor ou credor da conta grafica que porventura ainda exista. No
entanto, no caso extremo da concessdo se encerrar havendo ainda saldo na conta
grafica, esses valores serdo perdidos.

Os limites percentuais e 0 comportamento do mecanismo em funcéo dos
resultados cambiais sdo ilustrados na Figura 7, onde pode ser observado o piso
(PUT) e o teto (CALL) de variacdo permitida de acordo com as diferencas

cambiais.
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Diferenga
Cambial
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Concessionario |
paga ao Governo |
Teto (Call)
Piso (Put)
A Governo pagaao | v
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-
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Figura 7: Modelo de funcionamento da conta gréafica. Fonte: Elaborado pelo

proprio autor.

O funcionamento da “conta grafica” também ¢é exemplificado pela Tabela 5,

um exemplo simples de como 0 mecanismo de cobertura

cambial atuaria, com a

apresentacdo de alguns nimeros hipotéticos, apenas para fins de exemplificagéo.

Ano 1 Ano 2
Saldo Devedor em R$ R$ 320.000,00 R$ 345.000,00
ME, = SD, *PTAX, R$/US$ 3,20 R$/US$ 3,45

Benchmark

BMt = MEt,l*(l—f— IPCA)*(]-_’_ f) R$ 332.000,00

R$ 340.000,00

Diferencial Cambial

DC, = ME, -BM, -R$ 12.000,00

R$ 5.000,00 - R$
6.600,00 (CG ajust.)*

Contribuicdo Pactuada

5% Receita Bruta Anual R$ 6.000,00 R$ 6.000,00
%%ifuci%ég:Rl%:(%hida R$ 12.000,00 R$ 7.600,00
Ssacll;d: g;@ggsado R$ 6.000,00 R$ 1.600,00
Conta Gréfica _R$ 6.000,00 RS 0.00

CG=SC-DC

* Neste exemplo a “conta grafica” foi ajustada a uma taxa de 10% a.a..

Tabela 5: Exemplo de apuragdo do mecanismo. Fonte: Elaborado pelo

préprio autor.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1611616/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1611616/CA

42

No exemplo anterior, observa-se que, ao final do Ano 1, 0 mecanismo
apurou um diferencial cambial de -R$ 12.000,00, valor que é superior a margem
disponivel para pagamento, que é de apenas R$ 6.000,00. Neste caso, parte do
pagamento foi realizada e a outra parte foi direcionada ao saldo remanescente, que
¢ a “conta grafica". Ao final do Ano 2, o mecanismo ¢ apurado novamente e
resulta em um diferencial cambial de R$ 5.000,00, valor que é acrescido do saldo
remanescente da conta gréafica do ano anterior reajustado e assim, o valor devido

consegue ser pago integralmente.

4.2.
Analise da Série Histérica da Taxa de Cambio R$/U$S

Em geral, a literatura que trata de taxas de cambio e de suas previsdes
apresenta diversos resultados ndo respaldados empiricamente e por isso, ainda
restam muitas questdes a serem respondidas. E possivel verificar que, a depender
do contexto e das premissas adotadas por estudos, o comportamento da variavel
taxa de cdmbio (em termos reais e nominais) pode assumir diversas dindmicas.

A amplamente comentada Teoria de Paridade do Poder de Compra (PPC),
por exemplo, sugere que a taxa de cambio real deve se dirigir a um nivel de
equilibrio em um horizonte de longo prazo, o que traria a esta variavel uma
dindmica estacionéria. No entanto, conforme apontado por Freire (2009), a maior
parte dos modelos estruturais aplicados a taxa de cambio apresentam resultados
inconsistentes ao tentarem prever a variavel em curto e médio prazo e, até o
presente momento, nenhum trabalho foi capaz de contra argumentar os resultados
apresentados por Meese e Rogoff (1983), que indicaram o passeio aleatorio sem
drift, movimento de dindmica ndo-estacionaria, como a melhor descricdo para o
comportamento da taxa de cdmbio, tanto em termos reais, quanto nominais.

Simonassi, Silva e Arraes (2012), em estudo realizado no Brasil que se
utilizou de dados mensais da taxa de cambio R$/U$S no periodo de janeiro de
2000 a setembro de 2009, obtiveram resultados que os permitiram identificar que
0 crescimento da taxa de cambio brasileira seguiu neste periodo uma dindmica
ndo linear e globalmente estacionaria.

A fim de ratificar ou contrapor as versdes de comportamento da variavel

cambio, ao longo desta subsecéo é feita uma analise da série histérica da taxa de
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cambio R$/US$, com o objetivo de se avaliar o comportamento da série. Como no
Brasil, somente a partir do ano de 1999 o Banco Central passou a adotar o regime
de cambio flutuante “sujo” sobre o qual prevalecem as for¢as de mercado, esta
analise opta por delimitar a série a partir do dia 1 de janeiro de 2000, a exemplo
do que fora feito por Simonassi, Silva e Arraes (2012). Esta decisdo é tomada com
0 propdsito de se minimizar a presenca de quebras estruturais decorrentes das
mudancas em regimes cambiais. Em geral, quando h4 uma mudanca estrutural, a
analise do processo estocastico e os resultados dos testes de estacionariedade
podem apresentar um Vviés para a nao rejeicdo da hipotese de raiz unitaria
(MOURA ET AL., 2008).

Os dados coletados necessarios a realizagdo dos testes de estacionariedade
da série foram coletados no portal IPEADATA. De inicio, foram obtidas as
cotacbes de fechamento dolar PTAX para 0s meses de janeiro/2000 a
dezembro/2017, o que resultou em uma amostra com 216 dados. Em seguida, para
0 mesmo intervalo de tempo, obteve-se os dados de inflagdo no Brasil (IPCA) e
nos EUA (CPI), com o objetivo de se obter a taxa de cambio real para cada
periodo observado. Com isto em mados, o tratamento dos dados foi realizado
através do software R, com a instalacdo de alguns pacotes auxiliares.

A Figura 8 ilustra a cotacdo da taxa de cambio real R$/US$ ao longo dos
ultimos 18 anos, com dados de fechamento mensal de janeiro/2000 a

dezembro/2017, enquanto a Figura 9 retrata a decomposi¢do da mesma série.

‘\MW "

2000 2005 2010 2015

35

BRL/USD

1.8

Time

Figura 8: Série taxa de cambio real R$/US$ (dados mensais). Fonte:

Elaborado pelo proprio autor e extraido do software R.
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Decomposition of additive time series
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randorrseasonal trend observed

I I I I
2000 2005 2010 2015
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Figura 9: Série decomposta da taxa de cambio real R$/US$. Fonte:

Elaborado pelo proprio autor e extraido do software R.

A partir da importacdo destes dados, foram realizados os testes de raiz
unitaria, a saber: o Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test) e o Phillips-Perron
Test (PP test), com o proposito de se identificar ou ndo um padrdo de
estacionariedade na série.

O ADF test testa a hipoOtese nula de que a série tenha raiz unitéria, e portanto
seja uma série ndo estacionaria. Logo, a hip6tese alternativa é de que a série ndo
apresente raiz unitaria, e assim, se configure como estacionaria. A estatistica
ADF, obtida ao final do teste, € um nUumero negativo, que indica a rejeicdo a
hipbtese de que a série possui raiz unitaria. Neste caso, quanto menor for o valor,
(mais negativo), maior sera a rejeicao em relacdo a esta hipotese.

O PP test, por sua vez é um teste ndo paramétrico para a hipdtese nula de
raiz unitaria. Assim como o ADF test, o PP test testa a hipotese de que a série
apresenta alguma ordem de correlacdo. Tendo isto em vista, ambos os testes

trabalham a partir das mesmas hipdteses, que séo:

= Hipotese nula Hy: “A série tem raiz unitaria (ndo € estacionaria)”

= Hipotese alternativa Hy: “A série ndo tem raiz unitaria (¢ estacionaria)”
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Os resultados obtidos com a amostra colhida séo entdo apresentados pela

Tabela 6 e a Tabela 7, logo a seguir.

Augmented Dickey-Fuller Test

Data: dolar
Dickey-Fuller = -2.0107, Lag order =5
p-value = 0.5715

Alternative hypothesis: stationary

Tabela 6: Resultado do ADF test para serie. Fonte: Elaborado pelo proprio
autor e extraido do software R.

Phillips-Perron Unit Root Test

Data: dolar

Dickey-Fuller Z(alpha) = -6.1632,
Truncation lag parameter = 4

p-value = 0.7633

Alternative hypothesis: stationary

Tabela 7: Resultado do PP test para série. Fonte: Elaborado pelo proprio

autor e extraido do software R.

Como se pode observar, os resultados obtidos em ambos 0s testes apontam
para um diagnostico de auséncia de raiz unitaria, que por consequéncia torna a
série estaciondria. As evidéncias de estacionariedade na série se confirmam
portanto com a congruéncia dos resultados dos testes ADF e PP, uma vez que, em
ambos 0s testes, a hipétese alternativa H, de que a série ndo possui raiz unitaria
fora confirmada, resultado semelhante ao obtido pelo estudo de Simonassi, Silva e

Arraes (2012) com uma série reduzida.

4.3.
Modelos de Estimacé&o para Taxa de Cambio

Para se encontrar o valor das opcBes com a ado¢do do mecanismo €

necessaria a aplicacdo de modelos de estimacdo para o cdmbio. Neste estudo, a
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incerteza da taxa de cdmbio foi modelada de duas formas distintas, com o
propdsito de se analisar a aderéncia e a variabilidade dos resultados em funcéo dos
modelos estocasticos adotados. A saber, os dois modelos a serem aplicados foram
0 MGB (Movimento Geométrico Browniano) e o modelo autoregressivo
GARCH-M. Esta secao, portanto, destina-se a explicar as bases teodricas destes
modelos e as premissas que foram adotadas ao longo de suas aplicagdes.

A aplicagdo do MGB segue as evidéncias obtidas na literatura do assunto até
entdo, que aponta para o passeio aleatorio sem drift como o melhor modelo de
estimacdo para o cambio. O modelo autoregressivo GARCH-M por sua vez, ja foi
empregado em alguns trabalhos da &rea, em sua maior parte, trabalhos que
envolviam taxas de cambio de moedas com um histérico mais consistente, como o
dolar, a libra esterlina ou o iene.

Para fins de compreensdo, as premissas adotadas ao longo da aplicacdo de

ambos 0s modelos sdo apresentadas logo abaixo.

A modelagem para ambos os modelos foi realizada com base no

acionamento do mecanismo no dia 02/janeiro de 2018. Assim, todos 0s

dados utilizados para avaliar o mecanismo de cobertura cambial foram

obtidos a partir desta data base.

= As projecdes de receita, custos e demais itens para todo periodo de
concessdo (2017-2046), extraidas do relatério de viabilidade econdmico-
financeira do projeto, foram corrigidas pelo IPCA de 2016 e 2017, uma
vez que o relatério havia sido gerado em termos reais no més de
dezembro/2015.

= Os valores de outorga fixa previstos pelo relatério de viabilidade
econdmico-financeira foram substituidos pelos valores ocorridos de fato,
uma vez que o leildo ja foi realizado e estes valores definidos.

= O fator de remuneracdo ¢ incorporado ao célculo dos valores das opc¢des e

a taxa ¢ que foi utilizada tanto para a correcdo da conta grafica ao longo

do funcionamento do mecanismo, como também para trazer a valor

presente o valor das opc¢des ao longo do tempo, também foram obtidos a

partir da data base 02/janeiro de 2018.
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O valor do fator de remuneracéo f e da taxa ¢ que foram obtidos na data

base deste estudo seguem as determinagdes da proposta de mecanismo cambial e

séo apresentados pela Tabela 8 e Tabela 9, respectivamente.

Fator de remuneracao (média a.a.)

rntnb 5,030%
rbond 4,844%
fator f 0,186%

Tabela 8: Calculo do fator de remuneracéo f . Fonte: Elaborado pelo préprio

autor.

Data Taxa (venda a.a.)
02/10/2017 5,20%
03/10/2017 5,19%
04/10/2017 5,18%
26/12/2017 5,56%
27/12/2017 5,50%
28/12/2017 5,53%

Média 5,40%

Tabela 9: Apuracio da taxa ¢. Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

4.3.1.

Movimento Geométrico Browniano (MGB)

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) é um processo estocastico em

tempo continuo, também conhecido como Processo de Wiener. Trata-se tambem

de um processo de Markov, no qual a ocorréncia dos valores futuros depende

exclusivamente do seu valor atual, ou seja, os valores passados ndo exercem

nenhuma influéncia sobre os valores que serdo obtidos adiante. Assim,

considerando x=f(t), o valor de x; s6 depende do valor de Xi;. Os processos de

Markov tambem possuem algumas outras caracteristicas importantes, tais como:

as suas variagbes sdo normalmente distribuidas,

incrementos sdo
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independentes e possuem uma variancia que aumenta de forma linear ao longo do
tempo.
Assim, assumindo que z(t) € um Processo de Wiener, estabelecem-se

algumas premissas. A Equacéo (5) apresenta a relacdo entre dz e dt:
dz = &, */dt (5)

Onde:

57 N(O’l), isto é, €tsegue uma distribuicdo normal com média igual

a zero e variancia igual a um,

= A variavel aleatdria ¢ no tem correlacio: E(g:6.)=0

Assim, o modelo de difusdo geométrico browniano que serd empregado ao

longo desta secdo acompanha a Equacéo (6):
dS = aSdt + cSdz (6)

Onde:
= (S éavariagdo incremental na taxa de cambio no intervalo de tempo At
» ( éataxade crescimento da taxa de cambio (drift),

» G éavolatilidade do processo,

= dz=¢ *~/dt € 0 incremento de Wierner padréo.

A estimacdo adequada da volatilidade © € um importante passo para se
chegar a definicdo da equacdo que ird modelar o processo estocastico adotado.
Para opcdes que envolvem ativos financeiros, o parametro de volatilidade pode
ser obtido a partir da série historica do ativo base, como é o caso deste trabalho.
Assim, o parametro de volatilidade o foi obtido a partir da série histérica mensal
da taxa de cambio R$/US$ comercial (valor de venda) de janeiro de 2000 ao
dezembro de 2017.
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O primeiro passo para o calculo da volatilidade historica da série foi obter a
variacdo do ativo ao longo do tempo, com o intuito de se trabalhar com uma série
de retornos, que apresenta propriedades estatisticas mais interessantes do que série
de precos. A partir destas variacdes, foi calculado o log retorno para cada
observacao do periodo. Em seguida, foi obtido o desvio padrdo desses retornos,
que compreende a volatilidade mensal. Para fins de adequacéo a este estudo, esta
volatilidade mensal foi anualizada, resultando em um valor de 17,32% a.a.. Todas

estas etapas sdo ilustradas através da Tabela 10, logo abaixo.

Periodo Cotacéo Variacéo Logaritmo
2000.01 R$ 1,80 1,007490 0,007462
2000.02 R$ 1,77 0,981192 -0,018987
2000.03 R$ 1,75 0,988012 -0,012060
2000.04 R$ 1,81 1,033995 0,033430
2017.12 R$ 3,30 1,014226 0,014126

Vol.mensal 5,00%

Vol.anual 17,32%

Tabela 10: Calculo da volatilidade da histérica da taxa de cambio R$/US$.
Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

O parametro de drift, que compreende a taxa de crescimento da taxa de
cambio, foi zerado (0%), admitindo-se que 0 processo estocastico a ser modelado
se comportard como um passeio aleatorio sem drift (ou de drift neutro) e que ndo
haverd uma tendéncia para a valorizacdo ou a desvalorizagdo do cambio no
periodo.

Em seguida, a modelagem estocastica do cambio foi feita com a
discretizacdo deste movimento em intervalos de tempo anuais, a medida que o
estudo requer as taxas de cambio em termos anuais. Este processo é refletido pela

Equacao (7):

2
(a—%JAt+o-£«/At

St+l = Ste (7)
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A inflagdo prevista para o periodo de concessdo por sua vez foi
desconsiderada, isto é, foi considerada neutra, uma vez que a analise foi feita em
termos reais.

Com a definicao destas premissas e o calculo dos parametros para o modelo,
0 proximo passo do estudo aponta para o calculo do valor das opces, explicado
logo a sequir.

Os valores apurados pelo mecanismo de cobertura cambial e devidos ao
concessionario tém por objetivo reduzir o risco de variacdo cambial e assim,
comportam-se como um seguro, que tem caracteristicas de uma opc¢do de venda
(PUT). Por outro lado, quando os valores apurados pelo mecanismo indicam o
pagamento ao poder concedente, configura-se uma opc¢do de compra (CALL). A
partir deste entendimento, conclui-se que as opg¢des presentes neste contrato
podem se assumir como opc¢des de compra ou de venda, a depender do resultado
apurado e, consequentemente, de que parte interessada é a responsabilidade pelo
pagamento. Assim, o valor das opgdes de venda (PUT) e das opc¢des de compra

(CALL) é calculado, como visto na Tabela 11.

n=1 n=2 n=3 n=30
Calculo PUT Put; Put, Put; Putsg
Céalculo CALL Call; Call, Call; Callsg

Tabela 11: Calculo do valor das op¢des de compra e venda (put e call). Fonte:

Elaborado pelo proéprio autor.

Uma vez que o célculo do valor de todas as opgdes é feito com base nos 30
anos de vigéncia da concessdo, estes valores sdo resgatados a valor presente,
descontados pela taxa ¢, conforme estabelecido anteriormente. Esta etapa €

retratada pela Equacédo 8 e Equacdo 9, logo a seguir.

Put, + Put, +...+ Put
V = Z ti 2 30

n=30 1+ ¢)30 )

Call, +Call, +...+Call
VPCall — Z 1 (1+2¢)30 30
n=30
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Em seguida, estes valores sdo somados, formando-se entdo um collar,

conforme Equagéo 10.

VP

cottar = VFpu +VFean (10)

O calculo do valor de todas estas opcGes somadas é realizado com o auxilio
do software de analise de risco @Risk, onde é realizada uma Simulacdo de Monte
Carlo com 100.000 interacBes apoiadas no processo estocastico que fora
modelado. Estas interagdes resultam em valores médios para as opc¢des de venda
(PUT), para as op¢oes de compra (CALL) e para o collar, que € formado pelo

valor conjunto destas op¢6es sob a Otica do concessionario.

4.3.2.
Modelo Autoregressivo GARCH-M)

O modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada
em média ou modelo GARCH-M se origina do trabalho de Engle e Granger
(1987), que propds uma extensdo aos tradicionais modelos ARCH, onde a
variancia condicional é introduzida como varidvel regressora na equacgdo de
retorno do ativo, ou seja, partindo do principio de que o retorno de determinado
ativo depende de sua volatilidade (ou risco), 0 modelo GARCH-M acrescenta um
termo de heteroscedasticidade a sua equacdo. Esta propriedade do modelo
GARCH-M contribui com uma previsdo mais apurada, o que facilita a sua
aplicacdo em diversas séries financeiras, dentre elas, as séries de taxas de cdmbio.
As premissas adotadas para se alcangar previsdes mais ajustadas pelo modelo e as
etapas necessarias a sua aplicacdo para com a taxa de cambio R$/U$S sdo
detalhadas a seguir.

A primeira etapa para se realizar a previsdo e as simulagdes pelo modelo
GARCH-M foi a obtencdo do melhor ajuste ARIMA pelo teste KPPS e o melhor
ajuste GARCH através do teste AIC. Os resultados obtidos em ambos 0s testes
(encontrados em apéndice) apontaram para o0 ARIMA (2,1,0) e 0 GARCH (2,0)
como os melhores ajustes.

A partir dos modelos ARIMA (2,1,0) e GARCH (2,0) indicados e tendo

como base os 216 dados mensais iniciais, foram previstos através do modelo
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GARCH-M os 144 dados mensais referentes aos 12 anos de apuragdo do

mecanismo. O resultado é apresentado na Figura 10, logo a seguir:

Series
15 20 25 30 35 40

_| © Actual

Forecast i

—

2010

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Time/Horizon

Figura 10: Previsao de 144 séries mensais com 0 modelo GARCH-M. Fonte:

Elaborado pelo proprio autor e extraido do software R.

Com os dados mensais previstos, os valores do ultimo periodo mensal de

cada ano, isto é, do més de dezembro, foram destacados, como é possivel se

visualizar através da Tabela 12. Este procedimento foi realizado uma vez que a

apuracdo do mecanismo é realizada ao final de cada ano, sendo utilizada apenas a

taxa de cambio ao final do més de dezembro.

Ano Cambio R$/USS
2018 R$ 2,36
2019 R$ 2,38
2020 R$ 2,40
2021 R$ 2,42
2022 R$ 2,44
2023 R$ 2,46
2024 R$ 2,48
2025 R$ 2,50
2026 R$ 2,51
2027 R$ 2,53
2028 R$ 2,53
2029 R$ 2,54

Tabela 12: Dados anuais de cambio real e previséo com GARCH-M. Fonte:

Elaborado pelo proéprio autor.
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As simulagdes que sdo indispensaveis ao calculo do valor das opg¢des, foram
realizadas através do software R, com base nos parametros previstos pelo modelo
GARCH-M, com auxilio do pacote Rugarch, mesmo pacote do GARCH-M, para
evitar conflitos de leituras de parametros. O numero de simula¢Ges tomadas como
base foram as 144 séries mensais a frente dos 216 dados mensais iniciais e para
estas 144 séries mensais foram realizadas 10.000 simulagfes por linha de dados,
resultando em um total de 1.440.000 de simulagdes.

Considerando a tomada dos dados finais dos periodos para representacao,
foram utilizados os dados de fechamento de dezembro de cada ano para que
fossem representados os respectivos anos. Desta forma, 0s 12 anos representados
nas simulacdes com o0 GARCH-M tiveram respectivamente 10.000 simulagdes

cada (um total de 12.000 simulacdes), conforme ilustrado pela Tabela 13.

Ano 0 1 2 3 10.000
2018 R$ 2,23 R$ 2,06 R$ 2,54 R$ 2,02 R$ 2,36
2019 R$ 2,24 R$ 2,51 R$ 2,18 R$ 1,51 R$ 1,20
2020 R$ 2,25 R$ 1,92 R$ 1,57 R$ 2,13 R$ 1,99
2021 R$ 2,26 R$ 1,77 R$ 1,80 R$ 1,55 R$ 1,76
2022 R$ 2,27 R$ 2,39 R$ 1,54 R$ 1,24 R$ 1,86
2023 R$ 2,29 R$ 1,99 R$ 2,10 R$ 2,34 R$ 2,26
2024 R$ 2,30 R$ 1,81 R$ 1,86 R$ 2,24 R$ 2,12
2025 R$ 2,31 R$ 2,07 R$ 2,14 R$ 2,69 R$ 1,77
2026 R$ 2,31 R$ 1,81 R$ 2,25 R$ 1,89 R$ 2,03
2027 R$ 2,32 R$ 1,79 R$ 2,10 R$ 2,20 R$ 1,83
2028 R$ 2,33 R$ 1,49 R$ 1,95 R$ 1,92 R$ 2,16
2029 R$ 2,34 R$ 2,16 R$ 2,09 R$ 1,93 R$ 2,16

Tabela 13: Cenarios de simulacdo das séries com o GARCH-M. Fonte:
Elaborado pelo préprio autor.

As 10.000 simulag6es obtidas para o cambio através do modelo GARCH-M
serviram de base para o célculo do valor da garantia ao longo dos 30 anos de
concessao. A partir destas simulacdes que foram realizadas para a taxa de cambio,
o valor das opgdes foi obtido ano a ano. A partir disto, estes valores foram
trazidos a valor presente e o valor da opg¢do para 0 concessionario e para o poder

concedente foi calculado a partir do valor medio obtido para o collar que fora
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formado pelas opcBes de venda e de compra, da mesma forma como feito o

calculo do valor das opg¢des no modelo anterior.
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Analise dos Resultados

5.1.
Resultados por MGB

Os resultados obtidos a partir da modelagem por um MGB de drift neutro
séo apresentados nesta subsecdo. O valor das opg¢des de compra e venda e o valor
do collar formado por estas duas opcOes sdo apresentados na Tabela 14. Para fins
de compreensdo vale destacar que este trabalho assume o ponto de vista do
concessionario, o que significa que os valores positivos representam entradas de
recursos, enquanto que os valores negativos refletem a saida de recursos do

concessionario.

Mecanismo Opcéo Valor (R$ 1.000)
Custo para o Poder Publico Put 52.407,03
Custo para a Concessionaria Call -66.477,67
Saldo Ligquido Collar -14.070,63

Tabela 14: Resultados da simulacdo: MGB (drift neutro). Fonte: Elaborado

pelo préprio autor.

A distribuicdo de probabilidade dos valores a serem devidos pelo poder
concedente ao concessionario (opcdo de venda ou put) ao longo do periodo de
vigéncia do mecanismo de cobertura cambial e o valor esperado de sua
distribuicdo, que é de aproximadamente R$ 52,4 milhdes, pode ser vista na Figura
11.
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Célula Mecanismo!L51
Minimo RS0,00
Maximo R5188.285,20
Média R552.407,03
90% IC + R5288,29
Maoda R30,00
Mediana R533.349,35
Desv Pad R355.424. 20
Assimetria 1,1878
Curtose 3,3070
Walores 100000
Erros o
Filtrado o
= ¥ esquerdo RSO
¥ P esquerdo 5,0%
X direito R%131.339

Figura 11: Distribuicdo de probabilidade da put. Fonte: Elaborado pelo

proprio autor e extraido do software @Risk.

O valor esperado dos pagamentos do concessionario para o poder publico

(opcdo de compra ou call) por sua vez foi de aproximadamente de R$ 66,5

milhGes. Como a configuragdo do collar abrange ambas as opgdes, o valor

esperado final foi de cerca de R$ 14,1 milhdes a favor do poder publico,

considerando as premissas adotadas. Estas distribui¢cbes podem ser visualizadas

através da Figura 12 e da Figura 13, a seguir.
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Célula Mecanismo!L52
Minimo -R$188.285,20
Maximo RS0,00
Média -R566.477,67

9086 IC + RS235,61
Maoda RS0,00
Mediana -R563.946,20
Desv Pad R545.295,45
Assimetria 3121
Curtose 22132
Walares 100000
Erras o
Filtrado o
¥ esquerdo -R5145.521
P esquerdo 5,08
X direito RSO

Figura 12: Distribuicdo de probabilidade da call. Fonte: Elaborado pelo

proprio autor e extraido do software @Risk.
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Collar12
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LR Minimo -R5188.285,20
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Figura 13: Distribuicdo de probabilidade do collar. Fonte: Elaborado pelo

proprio autor e extraido do software @Risk.

Os resultados indicam que considerando um cambio sem apreciagdo real ao
longo da concessdo, o resultado liquido do mecanismo (pagamentos -
recebimentos) é desfavoravel para o concessionario. Esse resultado pode ser
interpretado como um reflexo do reajuste e da apreciacdo do saldo da conta

gréfica pela taxa de correcdo ¢ de 5,40% a.a. e o fator de remuneracdo ¢ de

0,186% a.a., que faz parte do benchmark.

Para verificar os resultados do modelo a partir de outras premissas de drift
para a taxa de cambio, foi realizada uma anélise de sensibilidade com relagdo a
esta variavel, o que pode ser visto através da Tabela 15. Conforme esperado, as
variacdes positivas na taxa de apreciacdo do ddlar em relacdo ao real (aumento do
parametro de drift) aumentam o custo para 0 governo e taxas menores reduzem
esse custo, como pode ser visto na tabela abaixo. Cabe notar que a partir de uma
apreciacdo de 2% a.a. no periodo, 0 mecanismo ja atua para mitigar o custo
cambial para o concessionario, como se pode observar no saldo positivo do collar,
que representa o resultado liquido entre os valores devidos pelo poder publico e
pelo concessiondrio. Como este trabalho assume o ponto de vista do
concessionario, valores positivos indicam que o concessionario é credor e o poder

publico é devedor. Valores negativos representam o inverso.
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-2% 0% 2% 4%
PUT 35.320,87 52.407,03 73.585,01 97.283,20
CALL -84.147,88 -66.477,67 -50.252,50 -36.363,52

COLLAR  -48.827,01 -14.070,63 23.332,52 60.919,68

Tabela 15: Sensibilidade a taxa de drift (valores em R$ 1.000,00). Fonte:
Elaborado pelo préprio autor.

Considerando que o mecanismo de protecdo cambial se encerra ao final de
12 anos e que o prazo de concessdo € de 30 anos, restariam 18 anos para que 0
saldo da conta grafica pudesse ser quitado dentro das regras contratuais. O
modelo, no entanto, indica que existe 1,9% de probabilidade de haver saldo
devedor para o poder concedente ao final do periodo de concesséo, e de 10,7% de
probabilidade de saldo devedor para o concessionario.

Cabe ressaltar que, como caracteristico de um processo de Markov, o
processo estocastico (MGB) utilizado para modelar a variavel taxa de cambio
possui uma variancia que cresce de forma linear ao longo do tempo. Esta
propriedade faz com que as variagdes na taxa de cambio se tornem cada vez mais
volateis na medida em que se prolonga o tempo e se descolem das previsdes do
inicio da vigéncia do mecanismo, o que pode resultar em resultados

superestimados.

5.2.
Resultados por GARCH-M

Como feito anteriormente, o valor final da opg¢éo sera obtido a partir de um
collar, uma configuracdo na qual esta presente uma opcdo de venda (PUT) e
também uma opcdo de compra (CALL). Isto ocorre porque, a partir do
acionamento do mecanismo, a garantia pode ser favoravel tanto ao concessionario
(PUT), quanto ao governo (CALL). Em cada uma das simulagdes realizadas pelo
modelo GARCH-M, o valor das opg¢des de compra e venda mudaria, assim como
o valor calculado para o collar. Assim, o valor final da opgdo poderia ser
compreendido como uma media dos resultados obtidos para o collar diante das
10.000 simulagdes realizadas. A Tabela 16 e a Tabela 17 ilustram os valores

obtidos pelas simulagdes realizadas e os seus desdobramentos para a obtengdo do
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valor das opc¢oes put, call e do collar formado. A Tabela 18, apresentada logo em

seguida, apresenta um resumo destas informacfes, com os valores minimo,

maximo e médio do collar. Este ultimo como destacado representa o valor da

opcao obtido através da aplicacdo do modelo GARCH-M.

2018 2019 2020 2021 2022 2029
Sim. #1 R$274 R$206 R$251 R$192 R$1,77 R$ 1,49
Sim. #2 R$290 R$254 R$218 R$157 R$1,80 R$ 1,95
Sim. #3 R$252 R$202 R$151 R$213 R$1,55 R$ 1,92
Sim. #4 R$191 R$178 R$250 R$258 R$214 R$ 3,16
Sim. #5 R$240 R$194 R$240 R$216 R$219 R$ 1,44
Sim. #6 R$198 R$183 R$192 R$211 R$221 R$ 1,97
Sim. #7 R$200 R$198 R$219 R$231 R$1,60 R$ 1,88
Sim. #8 R$205 R$149 R$237 R$145 R$1,91 R$ 2,00
Sim. #9 R$185 R$210 R$239 R$150 R$202 R$ 2,41
Sim. #10 R$216 R$194 R$162 R$155 R$202 R$ 2,23
Sim. #10.000 R$2,33 R$236 R$120 R$199 R$176 R$ 2,16

Tabela 16: Resultados para as simulacgdes da taxa de cambio R$/U$S. Fonte:

Elaborado pelo préprio autor.

PUT CALL COLLAR
Sim. #1 - -R$ 118.098,60 -R$ 118.098,60
Sim. #2 - -R$ 98.336,87 -R$ 98.336,87
Sim. #3 - -R$ 102.641,05 -R$ 102.641,05
Sim. #4 R$ 35.913,52 -R$ 80.820,53 -R$ 44.907,01
Sim. #5 - -R$ 121.628,98 -R$ 121.628,98
Sim. #6 - -R$ 101.479,33 -R$ 101.479,33
Sim. #7 - -R$ 105.173,11 -R$ 105.173,11
Sim. #8 - -R$ 102.813,76 -R$ 102.813,76
Sim. #9 - -R$ 82.501,41 -R$ 82.501,41
Sim. #10 - -R$ 94.537,38 -R$ 94.537,38
Sim. #10.000 - -R$ 94.224,47 -R$ 94.224,47

Tabela 17: Resultados para

pelo préprio autor.

as opgoes (put, call e collar). Fonte: Elaborado
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Collar Valores
Méaximo R$ 27.387,71
Minimo -R$ 188.285,20
Médio -R$ 99.667,69

Tabela 18: Valores do collar pelo modelo GARCH-M. Fonte: Elaborado pelo

proprio autor.

Ao final da analise, com base nas 10.000 simula¢des empregas pelo modelo,
o collar apresentou um valor médio de aproximadamente -R$ 99,7 milhdes ao
concessionario (todos os célculos foram realizados sob o ponto de vista do
concessionario), ou seja, com base no modelo de estimacdo cambial adotado, a
garantia instituida pelo mecanismo apresentaria valor negativo para o
concessionario e positivo para o poder concedente. Este resultado poderia ser
interpretado como o reflexo da apreciagdo do real frente ao dolar observado nas
simulacOes realizadas, movimento que acompanha a tendéncia de reversao a

média imposta pelo modelo GARCH-M.
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Conclusoes

Este trabalho buscou avaliar e precificar garantias cambiais oferecidas pelo
governo em parcerias publico-privadas e concessdes no setor de infraestrutura
aeroportuaria através de uma abordagem por opcdes reais. Para alcancar este
objetivo, foram empregados dois modelos de estimacgdo da taxa de cambio futura,
a saber: 0 Movimento Geomeétrico Browniano (MGB) ou passeio aleatorio de drift
neutro e 0 Modelo Autoregressivo GARCH-M.

Uma andlise direta dos resultados que foram obtidos a partir de ambos 0s
modelos indica que o acionamento do mecanismo de cobertura cambial com as
premissas previamente estabelecidas seria favordvel ao poder concedente e, a
principio, amplamente desfavorével aos olhos do concessionario. Isto porque,
conforme visto na secdo anterior, 0 concessionario estaria contratualmente
determinado a compensar financeiramente o poder concedente.

A grande diferenca entre os resultados obtidos pelo modelo de passeio
aleatorio de drift neutro (R$ 14,1 milhdes) e pelo modelo GARCH-M (R$ 99,7
milhGes) expbe como os nimeros finais médios de valor da op¢do de acionamento
do mecanismo sdo dependentes do modelo de previsao utilizado.

A adocao do passeio aleatério de drift neutro como modelo de previséao, por
exemplo, trouxe consigo a premissa de volatilidade crescente, isto é, as variacdes
na taxa de cambio se tornaram mais volateis com o passar do tempo. Assim, ao
final do periodo do financiamento, encontram-se previsdes para a taxa de cambio
que se descolam bastante das anteriores. Esta premissa, portanto, pode ser
compreendida como uma desvantagem do modelo de MGB de drift neutro.

O emprego do modelo autorregressivo GARCH-M por sua vez procurou
minimizar esta limitacdo ao apresentar consigo uma propriedade de reversdo a
média. No entanto, como foi possivel observar através dos resultados obtidos na
secdo anterior, esta reversdo ocorreu de forma acelerada, com uma queda rapida

da taxa de cambio para a regido de sua média nos primeiros anos de previsao.
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Assim, esta particularidade pode ter afastado um pouco do resultado final obtido
pelo modelo.

A adocdo de um modelo adequado de previséo da taxa de cambio foi o
grande desafio desta pesquisa e por isso, optou-se por empregar os dois modelos
descritos e entdo comparar os resultados obtidos em ambos. Em conformidade
com o que fora discutido pela literatura at¢é 0 momento e diante das limitagdes
observadas com 0 modelo GARCH-M, o passeio aleatorio de drift neutro continua
a ser a alternativa mais apropriada para estudos que buscam estimar o
comportamento da variavel taxa de cambio. Como sugestdo aos estudos futuros
que venham a ser realizados e que lidem com esta mesma dificuldade, destaca-se
a oportunidade na verificacdo de resultados a partir de outros modelos de reverséo
a meédia, capazes de minimizar as limitagdes que puderam ser observadas durante
a aplicacdo do modelo GARCH-M.

No que se refere a anélise do mecanismo de cobertura cambial discutido por
esta pesquisa, sabe-se que 0 concessionario que optasse por aderir a um contrato
de garantias com estas caracteristicas ndo estaria em busca de obter vantagens
financeiras, mas sim de se proteger contra a incerteza cambial. No caso de um
resultado negativo, o0 concessionario seria responsavel apenas por repassar ao
poder concedente a vantagem financeira que obteve em fungéo da contratacéo de
um financiamento em moeda estrangeira. Assim, a oferta de uma garantia cambial
com estas caracteristicas oferece claramente maior risco ao poder concedente do
que ao ente privado.

Como estratégia para gerenciar a sua exposi¢do ao risco cambial, o poder
concedente, neste caso 0 governo brasileiro, poderia estabelecer limites com
relacdo ao valor do financiamento a ser obtido em moeda estrangeira, tanto em
termos percentuais, quanto absolutos. Esta posicdo foi adotada por governos de
outros paises em seus programas de concessdes e apresentou resultados
satisfatorios. Em paises como Chile e Coréia do Sul, como relatado anteriormente,
esta estratégia se mostrou oportuna.

Em meio a analise do mecanismo é possivel observar também que o fator de
remuneracdo, embora tenha sido proposto inicialmente como uma forma de
equilibrar as taxas de juros local e internacional, pode oferecer ao poder
concedente certa margem de seguranca. Ao analisar os resultados obtidos com a

aplicacdo do passeio aleatdrio como processo estocéstico, por exemplo, percebe-
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se que, apesar da adocdo de uma taxa de crescimento neutra (drift neutro), os
resultados foram fortemente influenciados pelos reajustes no saldo da conta
gréfica e, principalmente pelo fator de remuneracéo presente no benchmark.

Como é de conhecimento geral, o poder publico ndo tem a obrigacao legal
de oferecer quaisquer garantias em projetos de concessdo ou parceria publico-
privada, assim, as garantias governamentais existiriam apenas como uma forma de
tornar os projetos mais atraentes aos olhos dos investidores estrangeiros e, como
reflexo, tornar os certames mais competitivos e vantajosos aos cofres publicos.
Estes esforcos, no entanto, s6 fazem sentido uma vez que o poder pablico assuma
responsabilidades das quais tem conhecimento e riscos que sejam devidamente
precificados.

A partir do que foi exposto, este estudo busca contribuir com a formulagéo
de politicas publicas e com os projetos de parceria publico-privada que vierem a
ser celebrados ao longo dos proximos anos. Por ora, é importante que a oferta de
garantias que se formam acerca da taxa de cadmbio sejam sempre objeto de
interesse e analise por parte do poder publico e, se possivel, precificadas de forma
prévia. Além disto, é importante também que se tenha clara a ideia de que seria
mais prudente ao poder publico formular garantias com estas caracteristicas
somente diante de circunstancias nas quais 0s investidores ou 0 mercado

financeiro e de capitais ndo consigam lidar com este risco.
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Apéndice

Resultado do teste KPPS para o melhor modelo ARIMA

ARIMA(2,1,2)(1,0,1) com drift -219.7443
ARIMA(0,1,0) com drift -228.6003
ARIMA(1,1,0)(1,0,0) com drift -215.1503
ARIMA(0,1,1)(0,0,1) com drift -226.4932
ARIMA(0,1,0) -230.0584
ARIMA(0,1,0)(1,0,0) com drift -215.2483
ARIMA(0,1,0)(0,0,1) com drift -226.6800
ARIMA(0,1,0)(1,0,1) com drift -213.2629
ARIMA(1,1,0) com drift -228.2940
ARIMA(0,1,1) com drift -228.3549
ARIMA(1,1,1) com drift -233.3097
ARIMA(1,1,1) -234.8108
ARIMA(1,1,1)(1,0,0) -220.9833
ARIMA(1,1,1)(0,0,1) -234.9478
ARIMA(1,1,1)(1,0,2) Inf

ARIMA(0,1,1)(0,0,1) -227.8263
ARIMA(2,1,1)(0,0,1) -235.4716
ARIMA(2,1,0)(0,0,1) -236.7417
ARIMA(3,1,1)(0,0,1) -232.9496
ARIMA(2,1,0)(0,0,1) com drift -235.2783
ARIMA(2,1,0)(1,0,1) -224.5985
ARIMA(2,1,0) -237.5855
ARIMA(1,1,0) -229.5865
ARIMA(3,1,0) -235.7874
ARIMA(2,1,1) -236.6123
ARIMA(3,1,1) -234.0569
ARIMA(2,1,0) com drift -236.0684
ARIMA(2,1,0)(1,0,0) -226.5978

***Melhor modelo: ARIMA (2,1,0)
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Resultado do teste Akaike (AIC) para o melhor modelo GARCH.

70

Critério de Informacao GARCH (1,0)

Critério de Informacao GARCH (7,0)

Akaike

Bayes

Shibata
Hannan-Quinn

0.4722923
0.5347974
0.4716229
0.4975445

Akaike

Bayes

Shibata
Hannan-Quinn

0.1130091
0.2692720
0.1089699
0.1761397

Critério de Informagéo GARCH (2,0)

Critério de Informagao GARCH (8,0)

Akaike
Bayes
Shibata

Hannan-Quinn

0.01681791
0.09494936
0.01577821
0.04838321

Akaike
Bayes
Shibata

Hannan-Quinn

0.1263543
0.2982435
0.1214947
0.1957980

Critério de Informacao GARCH (3,0)

Critério de Informacao GARCH (9,0)

Akaike
Bayes
Shibata

Hannan-Quinn

0.05630584
0.15006357
0.05481750
0.09418419

Akaike
Bayes
Shibata

Hannan-Quinn

0.1369012
0.3244166
0.1311506
0.2126579

Critério de Informagdo GARCH (4,0)

Critério de Informagdo GARCH (10,0)

Akaike

Bayes

Shibata
Hannan-Quinn

0.07609605
0.18548008
0.07408214
0.12028747

Akaike

Bayes

Shibata
Hannan-Quinn

0.1574803
0.3606221
0.1507693
0.2395501

Critério de Informacdo GARCH (5,0)

Critério de Informa¢cdo GARCH (11,0)

Akaike
Bayes
Shibata

Hannan-Quinn

0.08470672
0.20971703
0.08209161
0.13521119

Akaike
Bayes
Shibata

Hannan-Quinn

0.2858896
0.3640211
0.2848499
0.3174549

Critério de Informagdo GARCH (6,0)

Akaike
Bayes
Shibata

Hannan-Quinn

0.10276655
0.24340315
0.09947592
0.15958408
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Cddigos R

#instalacéo de pacotes
install.packages("astsa™)
install.packages("bayesGARCH")
install.packages("fBasic")
install.packages("fGarch™)
install.packages("FinTS")
install.packages(*'forecast")
install.packages("GEVStableGarch™)
install.packages("MASS")
install.packages("quantmod")
install.packages(*'rmgarch")
install.packages("'rugarch™)
install.packages("tseries")
library("astsa")
library("'bayesGARCH")
library("fBasic")

library("fGarch™)

library("FinTS")

library(*'forecast™)
library("GEVStableGarch")
library("MASS")
library("quantmod")
library("rmgarch™)
library(“rugarch™)

library(“tseries™)

library(readr)

#leitura de dados

dolar <- read_csv("F:/mestrado/dissertaA§A£o/dolar.txt")
View(dolar)

dolar <- ts(dolar, frequency=12, start=c(2000,1))
#gréfico da série

plot.ts(dolar)

#decomposicao da série
dolartimeseriescomponents <- decompose(dolar)
dolar
plot(dolartimeseriescomponents)
#modelo do Holtwinters

hw <- HoltWinters(dolar)

plot(hw)

forecast <- predict(hw, n.ahead = 144, prediction.interval = T, level = 0.95)
plot(hw, forecast)
data.frame(forecast)

#parametros de autocorrelacio
par(mfrow=c(1,2))

acf(dolar, lag.max=20)

pacf(dolar, lag.max=20)

#testes de raiz unitéria

adf.test(dolar)

pp.test(dolar, alternative =c("stationary","explosive"), Ishort = TRUE)
#aplicando melhor modelo de autocorrelacdo
arimal<-auto.arima(dolar,ic="aic",stepwise=TRUE,trace=TRUE,test="kpss")
View(arimal)

dolartimeseriesarima <- arima(dolar, order=c(2,1,0))
dolartimeseriesforecasts <- forecast.Arima(dolartimeseriesarima, h=144)
options(max.print = .MachineSinteger.max)

par(mfrow=c(1,1))

plot.forecast(dolartimeseriesforecasts)

71
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#melhor modelo para garch

dolarml <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder =
¢(1,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm")

dolargarchl <- ugarchfit(spec=dolarml,data=dolar);dolargarchl

dolarm2 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder
=c(2,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm™)

dolargarch2 <- ugarchfit(spec=dolarm2,data=dolar);dolargarch2

dolarm3 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder
¢(3,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm")

dolargarch3 <- ugarchfit(spec=dolarm3,data=dolar);dolargarch3

dolarm4 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder
¢(4,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm™)

dolargarch4 <- ugarchfit(spec=dolarm4,data=dolar);dolargarch4

dolarm5 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder
¢(5,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm")

dolargarch5 <- ugarchfit(spec=dolarm5,data=dolar);dolargarch5

dolarmé <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder
¢(6,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm")

dolargarch6 <- ugarchfit(spec=dolarmé,data=dolar);dolargarch6

dolarm?7 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder
¢(7,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm")

dolargarch7 <- ugarchfit(spec=dolarm7,data=dolar);dolargarch7

dolarm8 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder =
¢(8,0),submodel=NULL),mean.model = list( armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm™)

dolargarch8 <- ugarchfit(spec=dolarm8,data=dolar);dolargarch8

dolarm9 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder =
¢(9,0),submodel=NULL),mean.model = list( armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm™)

dolargarch9 <- ugarchfit(spec=dolarm9,data=dolar);dolargarch9

dolarm10 <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder =
¢(10,0),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm")

dolargarch10 <- ugarchfit(spec=dolarm10,data=dolar); dolargarch10

dolarmll <- ugarchspec(variance.model = list(model="sGARCH", garchOrder =
¢(1,1),submodel=NULL),mean.model = list(armaOrder=c(0,1,0)),distribution.model ="norm")

dolargarch1l <- ugarchfit(spec=dolarm11,data=dolar); dolargarch11

#critério de informacao

infocriteria(dolargarchl)

infocriteria(dolargarch2)

infocriteria(dolargarch3)

infocriteria(dolargarch4)

infocriteria(dolargarchb5)

infocriteria(dolargarch6)

infocriteria(dolargarch?)

infocriteria(dolargarch8)

infocriteria(dolargarch9)

infocriteria(dolargarch10)

infocriteria(dolargarch11)

#analise grafica ARIMA GARCH

par(mfrow=c(2,1))

plot(dolargarch2,which=1)

plot(dolargarch2,which=3)

par(mfrow=c(3,1))

plot(dolargarch2,which=4)

plot(dolargarch2,which=6)

plot(dolargarch2,which=10)

par(mfrow=c(2,1))

plot(dolargarch2,which=7)

plot(dolargarch2,which=8)

par(mfrow=c(1,1))

plot(dolargarch2,which=9)

#previsdo ARIMA(2,1,0) GARCH(2,0)
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Predict_ ArmaGarch <- ugarchforecast(dolargarch2, data = NULL, n.ahead =144,n.roll
=0,out.sample =0)

plot(Predict ArmaGarch)

selectl

dolargarchm <-
ugarchspec(mean.model=list(armaOrder=c(2,1,0),archm=T,archpow=1),variance.model=list(ga
rchOrder=c(2,0)))

dolar_garchm = ugarchfit(dolargarchm, data=dolar)

dolar_garchm

Predict_garchm <- ugarchforecast(dolar_garchm, data = NULL, n.ahead =144,n.roll
0,out.sample = 0)

plot(Predict_garchm)

Predict_garchm

#simulacdes
spec <- ugarchspec(distribution.model = "std")
fit <- ugarchfit(data = dolar, spec = spec, solver = "solnp", solver.control =

list(dolargarchm))
options(max.print = .Machine$integer.max)
memory.limit(size = NA)
round(memory.limit()/2720, 2)
memory.limit(size=56000)
sim <- ugarchsim(fit,n.sim=144, n.start=1, m.sim=1440000, startMethod=dolar)
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Balango patrimonial (2016-2031)
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Demonstrativo de Resultado (2016-2031)
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